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“Man Jadda wa Jadda (Barang siapa bersungguh-sungguh, 
ia akan berhasil).” 
 
 




“Do not lose hope, nor be sad. You will surely be victorious 
if you are true in Faith.” – Q.S. Ali Imran 3:139 
 
 
“Dreams don’t work unless you do. Do not give up. The 
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THE INFLUENCE OF OWNERSHIP STRUCTURE, LEVERAGE, FIRM 
SIZE AND FIRM GROWTH ON FIRM VALUE WITH PROFITABILITY 
AS INTERVENING VARIABLE 









This study aimed to examine the influence of managerial ownership, 
institutional ownership, leverage, firm size, and firm growth to firm value with 
profitability as intervening variable. The sample of this study use 278 of non 
financial companies listed in Indonesia Stock Exchange from 2012-2016. Methods 
of data collection used purposive sampling techniques. This study using regression 
equation path analysis model to examine the indirect influence of managerial 
ownership, institutional ownership, leverage, firm size, and firm growth to firm 
value with profitability as intervening variable using SPSS 23. 
The finding of this study proved that profitability capable to become 
mediation between instutional ownership and firm growth towards firm value.  
However, profitability failed to become the mediation between managerial 
ownership, leverage, and firm size towards firm value. 
 
Keywords: firm growth, firm size, firm value, institutional ownership, leverage, 
managerial ownership, and profitability.  
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, leverage, ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahan dengan profitabilitas sebagai variabel 
intervening. Sampel penelitian ini adalah 278 perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016. Metode pengumpulan 
data menggunakan teknik purposive sampling. Penelitian ini menggunakan 
persamaan regresi analisis jalur (analysis path) yang digunakan untuk menguji 
pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
leverage, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel intervening menggunakan SPSS 
23. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu menjadi 
mediasi penghubung antara kepemilikan institusional dan pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. Namun profitabilitas gagal menjadi mediasi penghubung 
antara kepemilikan manajerial, leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini mengandung implikasi bahwa untuk mencapai nilai perusahaan 
yang tinggi tidak perlu memperhatikan tingkat profitabilitas antara kepemilikan 
manajerial, leverage, dan ukuran perusahaan. Sedangkan untuk kepemilikan 
institusional dan pertumbuhan perusahaan perlu memperhatikan tingkat 
profitabilitas sehingga nantinya akan berdampak terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, leverage, nilai 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan ukuran 
perusahaan. 
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1.1. Latar Belakang 
Pada umumnya sebuah perusahaan didirikan dengan memiliki tujuan 
tertentu. Banyak dari beberapa masyarakat berpikiran bahwa sebuah perusahaan 
didirikan hanya untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya, namun pada 
kenyataannya tujuan dari didirikannya sebuah perusahaan bukan itu saja tapi ada 
beberapa hal yang menjadi tujuan utama dari didirikannya suatu perusahaan yaitu 
ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham dan 
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Tujuan 
perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda, hanya saja 
penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara yang 
satu dengan yang lainnya (Harjito dan Martono, 2005). 
Menurut Jensen (2001) dalam Wahyudi dan Pawestri (2006) menjelaskan 
bahwa untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang 
harus diperhatikan, tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang, waran 
maupun saham preferen. Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan 
perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana 
satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya 
mekanisme good corporate governance dan Profitabilitas. Menurut Setyawan dan 




 menjelaskan hubungan antara berbagai pihak dalam perusahaan yang menentukan 
antara arah dan kinerja perusahaan. Adanya arah dan kinerja perusahaan yang bagus 
akan menunjukkan keberhasilan suatu perusahaan sehingga akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan salah satu mekanisme 
dalam mengukur good corporate governance yaitu struktur kepemilikan yang 
terdiri dari kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah proporsi saham yang dimiliki oleh 
manajemen perusahaan seperti manajer. Manajer yang mempunyai saham 
perusahaan akan memiliki kinerja yang tinggi karena manajer tersebut mempunyai 
rasa kepemilikan terhadap perusahaan yang akan berdampak pada tindakan manajer 
dalam mengelola perusahaan sehingga akan meningkatnya profitabilitas, dengan 
meningkatnya profitabilitas suatu perusahaan maka nilai perusahaan juga akan 
meningkat. Oleh karena itu, kepemilikan oleh para manajer menjadi pertimbangan 
penting ketika hendak meningkatkan nilai perusahaan (Rustendi dan Jimmi, 2008). 
Struktur kepemilikan lain dalam mekanisme good corporate governance 
adalah kepemilikan institusional, yang diartikan sebagai kepemilikan saham 
perusahaan oleh institusi atau lembaga tertentu (Tarjo, 2008). Menurut Wida dan 
Suartana (2014) investor institusional dianggap mampu menggunakan informasi 
laba periode sekarang untuk memprediksi laba di masa mendatang dibandingkan 
investor non institusional. Kepemilikan institusional  dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dengan memanfaatkan informasi, serta dapat mengatasi konflik 
keagenan karena dengan meningkatnya kepemilikan institusional maka segala 




Investor institusional dianggap sebagai pihak yang efektif dalam melakukan 
pengawasan setiap tindakan yang dilakukan oleh manajer. Investor institusional 
diharapkan mengambil bagian dalam setiap aktivitas internal perusahaan sehingga 
mampu mengawasi setiap tindakan oportunistik manajer (Rachman, 2012). 
Pemegang saham memiliki pengaruh yang kuat pada setiap perilaku manajer, 
dimana jumlah pemegang saham yang besar mampu mengurangi dan mencegah 
tindakan oppurtunistik manajer. Tingginya jumlah kepemilikan institusional akan 
meningkatkan sistem kontrol perusahaan yang ditujukan guna meminimalisasi 
tingkat kecurangan akibat tindakan oportunistik pihak manajer yang nantinya dapat 
mengurangi nilai perusahaan. Peningkatan jumlah kepemilikan institusional ini 
juga ditujukan agar setiap aktivitas yang dilakukan diarahkan pada pencapaian nilai 
perusahaan yang tinggi (Haruman, 2008). Dengan demikian, adanya kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional akan dapat membantu manajemen 
perusahaan dalam pengambilan keputusan yang baik sehingga akan berdampak 
terhadap kenaikan nilai perusahaan. Selain struktur kepemilikan, adapun faktor 
lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu leverage, ukuran 
perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan. 
Untuk memperoleh sumber pendanaan, perusahaan dapat mempercayakan 
sumber pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan seperti penyusutan dan laba 
ditahan, selain itu perusahaan juga dapat memperoleh sumber pendanaan dari luar 
perusahaan misalnya hutang dan penerbitan saham (Sari dan Abundanti, 2014). 
Perusahaan dapat menggunakan hutang (leverage) untuk memperoleh modal guna 




perusahaan untuk melunasi kewajiban finansial perusahaan baik jangka pendek 
maupun panjang. Leverage dapat dikatakan bahwa suatu rasio keuangan yang 
mengukur seberapa banyak perusahaan dibiayai dengan menggunakan hutang 
(Wiagustini, 2010:76). Penggunaan hutang tersebut diharapkan perusahaan akan 
mendapat respon positif oleh pihak luar. Jadi hutang merupakan tanda atau sinyal 
positif untuk meningkatkan nilai perusahaan dimata investor (Hanafi, 2011:316). 
Penggunaan hutang yang terlalu banyak tidak baik karena dikhawatirkan 
bahwa akan terjadi penurunan laba yang diperoleh perusahaan. Artinya, nilai 
leverage yang semakin tinggi akan menggambarkan investasi yang yang dilakukan 
beresiko besar, sedangkan leverage yang kecil akan menunjukkan investasi yang 
dilakukan beresiko kecil (Analisa, 2011). Leverage merupakan gambaran atas 
pemakaian hutang suatu perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional 
perusahaan. Pengelolaan leverage sangatlah penting, sebab keputusan dalam 
penggunaan hutang yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan yang 
dikarenakan adanya pengurangan atas pajak penghasilan. Beberapa hasil diperoleh 
dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ramadan (2015), Kouki dan Hatem 
(2011), Febrianti (2012), Pratama dan Wiksuana (2016), Obradovich dan Gill 
(2012), serta Cheng dan Tzeng (2011) menunjukkan hasil bahwa leverage 
mempunyai pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan merupakan besar maupun kecilnya suatu perusahaan 
yang dapat dilihat melalui besarnya ekuitas, penjualan maupun total aktiva 
perusahaan. Total aktiva perusahaan yang semakin besar dapat menggambarkan 




telah berada pada tahap kedewasaanya maka perusahaan telah memiliki arus kas 
yang positif serta diperkirakan akan mempunyai aspek menguntungkan dalam 
kurun waktu relatif lama (Suwardika dan Mustanda, 2017). Oleh karena itu, besar 
kecilnya total aktiva maupun modal yang digunakan oleh perusahaan akan dapat 
menggambarkan suatu ukuran dari perusahaan. 
Menurut Riyanto (2008) ukuran perusahaan adalah besar kecilnya 
perusahaan juga dapat dilihat dari besarnya nilai penjualan perusahaan. Nilai 
penjualan ini dilakukan oleh perusahaan pada setiap tahunnya, sehingga semakin 
besar jumlah penjualan yang dapat diperoleh perusahaan maka semakin besar juga 
perusahaan tersebut dan jika jumlah penjualan yang dapat diperoleh perusahaan 
dinilai kecil maka semakin kecil juga ukuran perusahaan tersebut.  
Ukuran perusahaan yang semakin tinggi akan berkaitan erat dengan 
keputusan pendanaan yang akan diterapkan oleh perusahaan guna mengoptimalkan 
nilai perusahaan. Riyanto (2010:299) berpendapat bahwa perusahaan yang besar 
dengan sebaran saham perusahaan yang besar pula akan memiliki dampak yang 
kecil terhadap hilangnya kontrol dari pihak dominan terhadap perusahaan, jadi 
perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih berani untuk mengeluarkan 
saham baru guna memenuhi kebutuhan perusahaan ketimbang perusahaan kecil. 
Kusumajaya (2011) berpendapat bahwa pertumbuhan (growth) adalah 
peningkatan ataupun penurunan dari total aset yang dimiliki perusahaan. Aset suatu 
perusahaan merupakan aktiva yang digunakan untuk kegiatan operasional 
perusahaan, hal tersebut diharapkan dapat meningkatkan hasil operasional 





Pertumbuhan perusahaan dapat memberikan pertimbangan dalam 
berinvestasi oleh para investor. Menurut Syardiana et al. (2015) pertumbuhan 
perusahaan akan menghasilkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi karena 
pertumbuhan memiliki aspek yang menguntungkan bagi pihak investor. Hal ini 
didukung oleh penelitian Hermuningsih (2013) yang mengungkapkan bahwa 
pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhadap 
nilai perusahaan yang berarti semakin cepat pertumbuhan suatu perusahaan akan 
mengakibatkan nilai perusahaan yang semakin tinggi pula.  
Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda 
(2017) menyatakan hal yang berbeda yaitu pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan berpengaruh signifikan namun negatif yang memiliki arti bahwa 
semakin cepat pertumbuhan perusahaan akan mengakibatkan penurunan pada nilai 
perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena semakin cepat pertumbuhan perusahaan 
maka semakin besar pula dana yang harus tersedia untuk kegiatan investasi 
perusahaan, baik sumber dana dari dalam maupun luar perusahaan. Pada posisi ini 
perusahaan berada dalam kondisi perkembangan yang banyak membutuhkan 
pendanaan sehingga laba yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan 
akan digunakan untuk kegiatan reinvestasi bukan untuk pembayaran dividen 
kepada para pemegang saham. Kegiatan tersebut akan mendapat respon negatif dari 





Profitabilitas merupakan variabel yang juga mampu mempengaruhi nilai 
perusahaan. Profitabilitas merupakan hasil bersih dari berbagai kebijaksanaan dan 
keputusan yang diterapkan oleh perusahaan (Husnan, 2001:56). Astuti (2004:36) 
menyatakan bahwa profitabilitas adalah keuntungan perusahaan yang berasal dari 
penjualan yang telah dilakukan. Profitabilitas berperan penting dalam semua aspek 
bisnis karena dapat menunjukkan efisiensi dari perusahaan dan mencerminkan 
kinerja perusahaan, selain itu profitabilitas juga menunjukkan bahwa perusahaan 
akan membagikan hasil yang semakin besar kepada investor. 
Perusahaan yang mampu menghasilkan laba semakin tinggi menunjukkan 
bahwa kinerja perusahaan yang semakin baik, sehingga dapat menghasilkan 
tanggapan baik dari para investor yang berdampak pada meningkatnya harga saham 
suatu perusahaan (Sari dan Abundanti, 2014). Apabila profitabilitas suatu 
perusahaan tinggi, maka menunjukkan perusahaan bekerja secara efisien dan efektif 
dalam mengelola kekayaan perusahaan dalam memperoleh laba setiap periodenya 
(Horne dan Wachowicz, 2005:222).  
Investor yang menanamkan saham pada suatu perusahaan tentunya 
mempunyai tujuan untuk mendapatkan return atau keuntungan dari pengembalian, 
dimana semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba maka semakin 
besar pula return yang nantinya akan diperoleh investor sehingga mengakibatkan 






 Hal ini didukung oleh Saputra (2017) yang menyimpulkan bahwa 
profitabilitas merupakan variabel yang juga mampu mempengaruhi nilai 
perusahaan. profitabilitas didefinisikan sebagai keuntungan perusahaan yang 
berasal dari penjualan yang telah dilakukan. Profitabilitas berperan penting dalam 
semua aspek bisnis karena dapat menunjukkan efisiensi dari perusahaan dan 
mencerminkan kinerja perusahaan, selain itu profitabilitas juga menunjukkan 
bahwa perusahaan akan membagikan hasil yang semakin besar kepada investor. 
Dengan kata lain, Apabila profitabilitas suatu perusahaan tinggi, maka 
menunjukkan perusahaan bekerja secara efisien dan efektif dalam mengelola 
kekayaan perusahaan dalam memperoleh laba setiap periodenya (Horne dan 
Wachowicz, 2005:222). Investor yang menanamkan saham pada suatu perusahaan 
tentunya mempunyai tujuan untuk mendapatkan return, dimana semakin tinggi 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba maka semakin besar pula return yang 
diharapkan investor sehingga mengakibatkan nilai perusahaan akan meningkat. 
 Berdasarkan uraian diatas, peneliti termotivasi untuk menguji kembali 
dengan mengkombinasikan variabel struktur kepemilikan dari penelitian Wida dan 
Suartana (2014), variabel leverage, ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
perusahaan dari penelitian Suwardika dan Mustanda (2017) terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini tidak hanya mengkaji kembali hubungan antara struktur 
kepemilikan, leverage, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap 
nilai perusahaan, tetapi juga menghadirkan variabel profitabilitas sebagai variabel 
intervening. Penelitian bertujuan melihat apakah profitabilitas mampu memediasi 




perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga dilakukan karena dalam 
beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh antar 
semua variabel, namun peran profitabilitas sebagai variabel intervening masih 
kurang diuji oleh beberapa peneliti.  
Berdasarkan uraian motivasi penelitian tersebut, peneliti tertarik untuk 
meneliti pengaruh struktur kepemilikan, leverage, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan 
profitabilitas sebagai variabel intervening. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012 – 2016 
karena penelitian ini bersifat umum dan tidak memerlukan karakteristik khusus 
terhadap suatu perusahaan tertentu. 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan 
masalah yang dapat dikemukakan adalah sebagai berikut: 
1. Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh kepemilikan institusional 
terhadap nilai perusahaan? 
3.  Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 
perusahaan? 





5.  Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Dari permasalah yang dirumuskan, maka tujuan dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Membuktikan profitabilitas dapat memediasi pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Membuktikan profitabilitas dapat memediasi pengaruh kepemilikan 
institusional terhadap nilai perusahaan. 
3.  Membuktikan profitabilitas dapat memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 
perusahaan. 
4.  Membuktikan profitabilitas dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. 
5.  Membuktikan profitabilitas dapat memediasi pengaruh pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
1.4. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat teoritis dari penelitian ini adalah memberikan pengetahuan terkait 
dengan teori-teori yang digunakan dalam penelitian ini berkaitan dengan 
hubungan antara struktur kepemilikan, leverage, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan nilai perusahaan. 
2.  Manfaat Praktis penelitian ini adalah memberikan informasi terkait 
kebijakan hutang, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan kepada 




yang akan dilakukan oleh investor. Manfaat kebijakan dari penelitian ini 
adalah sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam 
mengapliaksikan variabel-variabel struktur kepemilikan, leverage, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas dalam membantu 
meningkatkan nilai perusahaan serta sebagai bahan, pertimbangan emiten 
untuk mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen 
dimasa yang akan datang.  
1.5. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini menggunakan lima variabel independen, yaitu Kepemilikan 
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Leverage, Ukuran Perusahaan dan 
Pertumbuhan Perusahaan. Satu variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan serta satu 
variabel intervening yaitu Profitabilitas. Sampel yang diteliti adalah perusahaan non 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan laporan 






2.1. Landasan Teori 
2.1.1.   Teori Kontingensi 
Menurut Hanu (2006) dalam Mulyani dan Wibowo (2017) menjelaskan 
bahwa pendekatan kontingensi pada akuntansi didasarkan pada premis bahwa tidak 
ada sistem akuntansi secara universal selalu tepat untuk bisa diterapkan pada 
seluruh organisasi dalam setiap keadaan, tetapi dipengaruhi juga oleh faktor-faktor 
situasional yang ada dalam organisasi. Adopsi teori kontingensi pada akuntansi 
muncul sebagai suatu kebutuhan untuk menginterpretasikan hasil riset empiris. 
Penelitian yang menggunakan pendekatan kontingensi dilakukan dengan 
tujuan mengidentifikasi berbagai variabel kontingensi yang memengaruhi 
perancangan. Hakikat teori kontingensi adalah tidak ada satu cara terbaik yang bisa 
digunakan dalam semua keadaaan atau situasi di dalam suatu lingkungan. Tujuan 
akhir sebuah organisasi dalam beroperasi menurut teori kontingensi adalah agar 
bisa bertahan (survive) dan bisa tumbuh (growth) atau disebut juga 
keberlangsungan (viability). Teori kontingensi memberi penekanan pada perlunya 
memfokuskan pada perubahan dengan asumsi tidak ada satu aturan atau hukum 
yang memberi solusi terbaik untuk setiap waktu, tempat, semua orang atau semua 
situasi. Pendekatan kontingensi tersebut memungkinkan adanya variabel-variabel 





2.2.  Nilai Perusahaan 
Husnan (2014:7) mengartikan nilai perusahaan sebagai harga yang mampu 
dibayarkan oleh calon pembeli ketika perusahaan tersebut dijual. Ketika suatu 
perusahaan telah terbuka atau telah menawarkan saham ke public maka nilai 
perusahaan diartikan sebagai persepsi seorang investor terhadap perusahaan itu 
sendiri. Investor dapat mempergunakan niai perusahaan sebagai dasar untuk 
melihat kinerja perusahaan pada periode mendatang, dimana nilai perusahaan 
sering kali dikaitkan dengan harga saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Wijaya dan Sedana (2015) yang menyatakan bahwa harga saham 
yang tinggi akan berbanding lurus dengan nilai perusahaan yang tinggi. Nilai 
perusahaan yang tinggi akan membuat rasa percaya seorang investor terhadap 
perusahaan akan meningkat. 
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap perusahaan, nilai perusahaan yang tinggi akan membuat 
pelaku pasar percaya pada kinerja perusahaan dan kinerja manajemen dalam 
mengelola perusahaan sehinggan akan menyebabkan perusahaan memiliki nilai jual 
yang tinggi. Disamping itu, perusahaan harus memiliki prospek yang bagus untuk 
ke depannya sehingga akan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. 
Meningkatnya nilai perusahaan merupakan sebuah pencapaian hasil kinerja 
perusahaan yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya karena dengan 
meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemilik juga akan 
meningkat sehingga memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi suatu 





Nilai suatu perusahaan tidak hanya dapat digambarkan pada harga saham 
suatu perusahaan saja, untuk mengukur tingginya nilai perusahaan dapat dilakukan 
dengan berbagai cara, dan salah satu alat ukur yang dapat digunakan yaitu price to 
book value (PBV). Menurut Brigham dan Houston (2006:152) dalam Suwardika 
dan Mustanda (2017) menjelaskan bahwa price to book value (PBV) merupakan 
rasio keuangan yang membandingkan antara harga saham dengan nilai buku per 
lembar saham. Apabila nilai PBV semakin tinggi maka semakin besar pula tingkat 
kemakmuran dari pemegang saham.  
2.3.  Good Corporate Governance 
Organization for Economic Cooperation and Development (OCED) dalam 
Surya dan Yustiavandana (2006:25) mendefinisikan Corporate Governance sebagai 
sekumpulan hubungan antara pihak manajemen perusahaan, board, pemegang 
saham, dan pihak lain yang mempunyai kepentingan dengan perusahaan. Corporate 
Governance juga mensyaratkan adanya struktur perangkat untuk mencapai tujuan 
dan pengawasan atas kinerja. Corporate Governance yang baik dapat memberikan 
rangsangan bagi board dan manajemen untuk mencapai tujuan yang merupakan 
kepentingan perusahaan, dan pemegang saham harus memfasilitasi pengawasan 
yang efektif sehingga mendorong perusahaan menggunakan sumber daya yang 
lebih efisien. 
Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI, 2001) 
tujuan dari corporate governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi 
semua pihak yang berkepentingan (stakeholders). Corporate governance yang 





pertanggungjawaban dan akuntabilitas diharapkan dapat menjadi suatu jalan dalam 
mengurangi konflik keagenan. Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, 
diharapkan nilai perusahaan akan dinilai dengan baik oleh investor. 
Menurut Sari (2016) Corporate governance merupakan konsep yang 
didasarkan pada teori keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk 
memberi keyakinan kpada investor bahwa mereka akan menerima return atas dana 
yang mereka investasikan. Corporate governance berkaitan dengan bagaimana 
investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi investor, yakin 
bahwa  manajer tidak akan mencuri dan menggelapkan atau menginvestasikan ke 
dalam proyek-proyek yang tidak menguntungkan berkaitan dengan dana yang telah 
ditanamkan oleh investor dan berkaitan dengan bagaimana para investor 
mengendalikan para manajer. 
2.3.1.  Peran Good Corporate Governance melalui Struktur Kepemilikan  
Saham 
Semakin berkembangnya suatu perusahaan, pemilik tidak mungkin 
melaksanakan semua fungsi yang dibutuhkan dalam pengelolaan suatu perusahaan, 
karena keterbatasan kemampuan, waktu, dan sebagainya. Dalam kondisi yang 
demikian pemilik perlu manunjuk pihak lain (agen) yang profesional, untuk 
melaksanakan tugas mengelola kegiatan yang lebih baik. 
Menurut Sudana (2011:11) struktur kepemilikan merupakan pemisahan 
antara pemilik perusahaan dan manajer perusahaan. pemeilik atau pemegang saham 
adalah pihak yang menyertakan modal ke dalam perusahaan, sedangkan manajer 





dalam mengelola perusahaan dengan harapan manajer bertindak sesuai dengan 
kepentingan pemilik. Sedangkan menurut Yuniati, et al. (2016) menyatakan bahwa 
struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan manajemen, kepemilikan 
institusional, dan kepemilikan public. Struktur kepemilikan merupakan suatu 
mekanisme untuk mengurangi konflik antara manajemen dengan pemegang saham. 
Berdasarkan pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa struktur 
kepemilikan adalah jumlah yang dimiliki oleh orang dalam (insider/manajerial) 
dengan jumlah saham investor (institusional/public). Struktur kepemilikan saham 
mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada 
kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai 
perusahaan. hal ini disebabkan karena adanya kontrol yang dimiliki oleh para 
pemegang saham. 
Penelitian ini menggunakan salah satu mekanisme good corporate 
governance yang bertujuan untuk mengurangi konflik keagenan, yaitu struktur 
kepemilikan saham yang terdiri dari kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional yang dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada 
akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan 
yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya kontrol 
yang mereka miliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Penjelasan untuk masing – 








1.        Kepemilikan Manajerial 
Jensen dan Meckling (1976) mengisyaratkan bahwa ada hubungan positif 
antara manajer dengan nilai perusahaan. Fama (1980) menyatakan bahwa masalah 
agensi akan sangat berkurang dengan sendirinya karena manajer akan dicatat 
kinerjanya oleh pasar manajer baik yang ada dalam perusahaan sendiri maupun 
berasal dari luar perusahaan (Arifin, 2007). 
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah suatu kondisi di 
mana manajer mengambil bagian dalam struktur modal perusahaan atau dengan 
kata lain manajer tersebut berperan ganda sebagai manajer sekaligus pemegang 
saham di perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini dipresentasikan oleh 
besarnya persentase kepemilikan oleh manajer. Karena cukup tersedianya informasi 
mengenai hal ini, catatan atas laporan keuangan harus menyertakan informasi ini 
(Sugiarto, 2011). 
Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham ini mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency 
conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnya 
suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi kepentingan pemegang saham 
(Jensen dan Meckling, 1976). Mekanisme pengawasan terhadap manajemen 
tersebut menimbulkan suatu biaya yaitu biaya keagenan, oleh karena itu salah satu 
cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan adanya kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen. Kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan 





akibat kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan oleh manajemen 
yang besar akan efektif memonitoring aktivitas perusahaan. 
Morck et al. (1988) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari 
segi nilai ekonomisnya memiliki insentif untuk memonitor dan menguji hubungan 
antara kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini menemukan bahwa nilai perusahaan meningkat sejalan 
dengan peningkatan kepemilikan manajerial sampai dengan 5%, kemudian 
menurun pada saat kepemilikan manajerial 5%-25%, dan kemudian meningkat 
kembali seiring dengan adanya peningkatan kepemilikan manajerial secara 
berkelanjutan. 
Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
akan mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerjanya, karena mereka juga 
ikut memiliki perusahaan. Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegang 
saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 
perusahaan oleh direktur dan komisaris. 
Kepemilikan saham dalam pihak manajemen akan menjadikan nilai 
perusahaan dapat meningkat karena pihak manajemen bisa melaksanakan dan 
selalu mengawasi perkembangan perusahaan sekaligus memperhitungkan 
kebijakan dividen yang terbaik dari dua sisi yaitu dari sisi pemegang saham dan 
kemajuan perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham pada pihak manajerial, 
maka pihak manajerial akan bekerja lebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan 
pemegang saham dan akhirnya akan meningkatkan kepercayaan, kemudian nilai 





2.        Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh 
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 
kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional merupakan pihak yang memonitor kinerja 
perusahaan, utamanya menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 
keputusan yang akan diambil oleh pihak manajemen. Kepemilikan institusional 
merupakan salah satu alat yang dapat mengurangi agency conflict. Semakin tinggi 
tingkat kepemilikan institusional maka semakin kuat tingkat pengendalian yang 
dilakukan oleh pihak eskternal terhadap perusahaan, sehingga biaya agensi semakin 
berkurang dan nilai perusahaan akan semakin meningkat. 
Perdana dan Raharja (2014) menyebutkan bahwa perusahaan dengan 
kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5%) mengindikasikan 
kemampuannya untuk memonitor manajemen. Pengaruh kepemilikan institusional 
sebagai agen monitoring ditekan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam 
pasar modal. Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran bagi 
pemegang saham. Dalam hubungannya dengan fungsi monitor, investor 
institusional diyakini memiliki kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen 
lebih baik dibandingkan investor individual (Rupilu, 2011). 
Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha 
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat 
menghalangi perilaku opportunistic manajer (Wiranata dan Nugrahanti, 2013). 





1. Memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat menguji 
keandalan informasi. 
2. Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas 
aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan. 
2.4.     Leverage 
Fahmi (2013) menjelaskan bahwa leverage adalah rasio yang mengukur 
seberapa besar perusahaan dibiayai oleh hutang. Penggunaan hutang yang terlalu 
tinggi akan membahayakan perusahaan karena akan masuk dalam kategori extreme 
leverage (hutang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang 
tinggi dan sulit untuk melepaskan beban hutang tersebut. Maka sebaliknya 
perusahaan harus menyeimbangkan beberapa hutang yang layak diambil dan 
darimana sumber dana yang dapat dipakai untuk membayar hutang tersebut. 
Sedangkan menurut Horne dan Wachowicz (2005) leverage adalah 
penggunaan biaya tetap dalam usaha untuk meningkatkan profitabilitas. Leverage 
juga dapat didefinisikan merupakan suatu kebijakan yang dilakukan oleh suatu 
perusahaan dalam hal menginvetasikan dana atau memperoleh sumber dana yang 
disertai dengan adanya beban/biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan 
(Irawati, 2006). 
Terdapat beberapa cara untuk mengukur tingkat kemampuan suatu 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, Menurut Agnes (2003) ada dua jenis 







a.  Rasio Hutang terhadap Aktiva atau Debt to Total Asset Ratio (DAR) 
Rasio ini memperlihatkan proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan 
seluruh kekayaan yang dimiliki. Semakin tinggi hasil persentasenya 
cenderung semakin besar risiko keuangannya bagi kreditor maupun 
pemegang saham. 
b.  Rasio Hutang terhadap Modal atau Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio ini menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam 
pendanaan perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri 
perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Besarnya 
debt to equity ratio menunjukkan tingkat risiko finansial perusahaan yang 
semakin tinggi. Penggunaan hutang perusahaan yang besar akan 
mengakibatkan semakin tingginya risiko untuk tidak dapat membayar 
hutang. 
2.5.     Ukuran Perusahaan 
Menurut Pratama dan Wiksuana (2016) ukuran perusahaan adalah salah satu 
variabel yang dipertimbangan dalam menentukan nilai perusahaan. Ukuran 
perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan. Perusahaan dapat dikategorikan menjadit dua jenis, yaitu perusahaan 
berskala kecil dan perusahaan berskala besar. Skala perusahaan merupakan ukuran 
yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang didasarkan 






Menurut Riyanto (2008) ukuran perusahan adalah besar kecilnya 
perusahaan dilihat dari besarnya nilai equity, nilai penjualan atau nilai aktiva. 
Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan dibanding 
perusahaan berukuran kecil. Kelebihan tersebut yang pertama yaitu ukuran 
perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana 
dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan menentukan kekuatan tawar – 
menawar (bargaining power) dalam kontrak keuangan. Ketiga, ada kemungkinan 
pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang lebih besar dapat 
memperoleh lebih banyak laba (Sawir, 2004). Jadi dapat dikatakan bahwa 
perusahaan dengan ukuran besar memiliki akses lebih besar dan luas untuk 
mendapat sumber pendanaan dari luar, sehingga untuk memperoleh pinjaman akan 
menjadi lebih mudah karena dikatakan bahwa perusahaan dengan ukuran besar 
memiliki kesempatan lebih besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan 
dalam industri. 
2.6.     Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan (Growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri 
dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang 
sama (Machfoedz, 1994). Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak 
internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi 
tanda bagi perkembangan perusahaan. Menurut Susanto (1997) pada umumnya 
perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam artian 





signifikan dan diiringi adanya peningkatan pangsa pasar. Perusahaan yang tumbuh 
juga akan mendapat keuntungan lain yaitu citra positif. 
Pertumbuhan merupakan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 
posisi usahanya dalam perkembangan ekonomi dan industri di dalam perekonomian 
di mana perusahaan tersebut beroperasi (Pakpahan, 2010). Meidiawati dan 
Mildawati (2016) menjelaskan bahwa asset merupakan aktiva yang digunakan 
untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar asset maka semakin besar 
pula hasil operasional yang akan dihasilkan. Pertumbuhan yang tinggi 
menyebabkan kebutuhan dana meningkat. Semakin besar tingkat pertumbuhan 
perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk investasi. 
Perusahaan yang bertumbuh akan membutuhkan dana yang lebih besar 
dibandingkan perusahaan yang lebih mapan. Peningkatan asset akan diikuti dengan 
peningkatan hasil operasional. Hal ini akan meningkatkan kepercayaan para 
investor. Dengan demikian maka semakin besar pertumbuhan perusahaan maka 
nilai perusahaan juga akan meningkat. 
2.7.     Profitabilitas 
Profitabilitas sangatlah penting untuk perusahaan dalam rangka 
mempertahankan kelangsungan usahanya dalam jangka panjang, hal ini 
dikarenakan profitabilitas menunjukkan apakah perusahaan mempunyai prospek 
yang bagus di masa yang akan datang atau tidak (Wijaya dan Sedana, 2015). 
Susilawati (2012) menjelaskan bahwa profitabilitas menggambarkan kemampuan 
per.usahaan untuk mendapatk .an laba melalui semua kemamp .uan dan sumber daya 





dan lain sebagai .nya. Tingginya pr .ofitabilitas per .usaha .an dapat mempengar .u.hi nilai 
per.usahaan dan itu ter .gantung dari bagaimana per .se ,psi investor ter .hadap 
peningkata .n pr.ofitabilitas per .usahaan. Pr.ofitabilitas mer .u.pakan indicator yang 
ser.ing digunakan investor untuk melihat nilai dari sebuah per .usahaan. 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam 
menggunakan harta yang dimilikinya (Meidiawati dan Mildawati, 2016). Petronila 
dan Mukhlasin (2003) menjelaskan bahwa profitabilitas merupakan gambaran dan 
kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. Investor menginvestasikan 
dananya pada suatu perusahaan dengan harapan untuk untuk mendapatkan return, 
baik berupa pembagian dividen maupun capital gain. Semakin tinggi kemampuan 
perusahaan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan oleh 
investor sehingga nilai perusahaan juga semakin baik. Selain sebagai indikator 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban para penyandang dana, laba 
perusahaan juga merupakan elemen penting dalam penciptaan nilai perusahaan 
yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang datang. 
Menurut Kasmir (2009) profitabilitas dapat diukur menggunakan proksi 
Return on Assets dan Return on Equity. Return on Assets adalah profitabilitas kunci 
yang mengukur jumlah profit yang diperoleh tiap rupiah aset yang dimiliki 
perusahaan. ROA memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam melakukan 






ROA memberikan gambaran kepada investor tentang bagaimana 
perusahaan mengkonversikan uang yang telah diinvestasikan dalam laba bersih. 
Jadi, ROA adalah indikator dari profitabilitas perusahaan dalam menggunakan 
asetnya untuk menghasilkan laba bersih. ROA dihitung dengan membagi laba 
bersih (net income) dengan rata-rata total asset perusahaan. Semakin tinggi nilai 
ROA, maka perusahaan tersebut semakin efisien dalam menggunakan asetnya. Hal 
ini berarti bahwa perusahaan tersebut dapat menghasilkan uang (earnings) yang 
lebih banyak dengan investasi yang sedikit. 
Return on Equity adalah jumlah laba bersih yang dikembalikan sebagai 
persentase dari ekuitas pemegang saham. ROE mengukur tingkat profitabilitas 
perusahaan dengan menghitung berapa banyak jumlah keuntungan perusahaan yang 
dihasilkan dari dana yang diinvestasikan oleh para pemegang saham. ROE dilihat oleh 
investor sebagai salah satu rasio keuangan yang penting. ROE mengukur efisiensi 
perusahaan dalam menghasilkan profit dari setiap uang yang diinvestasikan oleh 
pemegang saham. Perhitungannya adalah dengan membagi laba bersih dengan 
jumlah ekuitas stakeholder. 
2.8. Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No Peneliti Judul Variabel Hasil 
1 Cheng dan 
Tzeng (2011) 
The effect of 
leverage on 
firm value and 





X = Leverage 
 












antara leverage dengan nilai 
perusahaan. Free Cashflow 
memperkuat hubungan 







perusahaan. Firm Qualitty 
memperkuat hubungan 
antara leverage dengan nilai 
perusahaan. 
2 Pervan dan 
Visic (2012) 
Influence of 
Firm Size on 
Its Business 
Success 





Nilai perusahaan memiliki 



















X2 = Likuiditas 
 
X3 = Ukuran 
Perusahaan 
 
Y1 = Kebijakan 
Dividen 
 






terhadap kebijakan dividen. 
Likuiditas berpengaruh 
negative terhadap kebijakan 
dividen. Profitabilitas 
berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Size berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 


















Y = Nilai 
Perusahaan 
Kepemilikan Manajerial 
tidak berpengaruh pada nilai 
perusahaan, sedangkan 
Kepemilikan Institusional 
berpengaruh positif pada 
Nilai Perusahaan. 
5 Mukhtaruddin 











Study on Listed 
Company in 
Indonesia 








Y = Nilai 
Perusahaan 
Ukuran dewan, kepemilikan 
manajerial, CSR 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Komisaris 
independen berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, 
kepemilikan institusional 
dan komite audit 
berpengaruh positif dan 

















X = Corporate 
Governance 
 




signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan 
Institusional dan komite 
audit berpengaruh positif 
dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Proporsi komisaris 
independen berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Eksternal 
auditor berpengaruh positif 
dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Variabel Ukuran 
perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 




















Y2 = Nilai 
Perusahaan 
Growth berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap 
profitabilitas. Growth 
berpengaruh positif 





terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap nilai 
perusahaan 











X = Struktur 
Modal 
 






Struktur Modal berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
profitabilitas dan nilai 
perusahaan. 
Profitabilitas berpengaruh 




























X3 = Komite 
Audit 
X4 = Komisaris 
Independen 
 








Komite Audit dan 
Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap Nilai 
Perusahaan. Komisaris 
Independen dengan arah 
negative berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan. 




terhadap Nilai Perusahaan. 



























berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan 
Profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan 
Kepemilikan Manajerial 






Profitabilitas tidak mampu 
memediasi Kepemilikan 




Institusional terhadap Nilai 
Perusahaan 










X1 = Leverage 










negatif signifikan terhadap 
profitabilitas dan positif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Ukuran 
Perusahaan tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan 














tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
profitabilitas dan 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Profitabilitas 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Profitabilitas 
tidak mampu memediasi 
Leverage, Ukuran 
Perusahaan, Pertumbuhan 















X1 = Growth 
Opportunity 
X2 = Leverage 
 








signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan 
profitabilitas. Leverage 
berpengaruh negatif tidak 




signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Profitabilitas 
tidak mampu memediasi 
pengaruh Growth 
Opportunity terhadap nilai 
perusahaan. Profitabilitas 
mampu memediasi 
pengaruh Leverage terhadap 
nilai perusahaan. 
















X1 = Leverage 












profitabilitas secara parsial 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, 
variabel yang memiliki 
hubungan positif yaitu 
leverage dan profitabilitas, 
sedangkan variabel 
pertumbuhan perusahaan 
mempunyai hubungan yang 
negative, namun ukuran 
perusahaan terhadap nilai 
perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan. 





2.9. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran adalah suatu model yang menerangkan 
bagaimana hubungan antara variabel-variabel dalam penelitian. Variabel 
dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan. Variabel independen 
pada penelitian ini adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan 
dan memiliki satu variabel intervening yaitu profitabilitas. Berdasarkan 
latar belakang masalah, tinjauan pustaka, dan hasil penelitian terdahulu, 













           Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini (2018) 
 
 






















2.10.     Perumusan Hipotesis 
2.10.1.   Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa konflik antara principal 
dan agent dapat dikurangi dengan mensejajarkan kepentingan antara principal dan 
agent. Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial pada perusahaan, maka 
manajemen cenderung lebih giat untuk kepentingan pemegang saham karena bila 
terdapat keputusan yang salah manajemen juga akan menanggung konsekuensinya 
(Arifani, 2012). Hal ini ditunjukkan dengan adanya kinerja manajemen yang baik 
dalam mengelola perusahaan yang dapat diukur dengan menggunakan rasio 
profitabilitas. Rasio profitabilitas memperlihatkan keseluruhan keefektivitasan 
operasi yang dilakukan oleh perusahaan dan profitabilitas dipakai sebagai salah satu 
cara untuk menilai keberhasilan pertumbuhan dan kinerja perusahaan yang 
berkaitan dengan nilai perusahaan (Julianti, 2015).  
Teori kontingensi menjelaskan bahwa penelitian yang menggunakan 
pendekatan kontingensi dilakukan dengan tujuan mengidentifikasi berbagai 
variabel kontingensi yang memengaruhi perancangan dan memungkinkan adanya 
variabel-variabel yang dapat bertindak sebagai variabel intervening. Dalam hal ini 
profitabilitas diduga mampu menjadi mediasi hubungan antara kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba yang diduga dapat menjembatani pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dimaknai bahwa 
perusahaan yang memperoleh profitabilitas yang baik dapat menarik perhatian 





saham. Dengan demikian, kepemilikan manajerial dapat memainkan perannya jika 
kondisi perusahaan mampu mencapai profit yang baik.   
Wismandana dan Mildawati (2015) menyatakan bahwa meningkatkan 
kepemilikan manajerial dapat digunakan sebagai cara untuk mengatasi masalah 
keagenan. Manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya yang juga 
merupakan keinginan dari para pemegang saham. Semakin besar proporsi 
kepemilikan saham pada perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih 
giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri. Hal 
ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
perusahaan dan akan berdampak terhadap nilai perusahaan karena semakin besar 
kepemilikan manajerial dalam perusahaan akan memotivasi manajemen agar 
berusaha meningkatkan kinerja dan profitabilitas yang akan berdampak terhadap 
naiknya nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 












2.10.2.   Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
  Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
memiliki peranan yang penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang 
terjadi diantara pemegang saham dengan manajer. Keberadaan investor 
institusional dianggap mampu mengoptimalkan pengawasan kinerja manajemen 
dengan memonitoring setiap keputusan yang diambil oleh pihak manajemen selaku 
pengelola perusahaan. 
Teori kontingensi menjelaskan bahwa penelitian yang menggunakan 
pendekatan kontingensi dilakukan dengan tujuan mengidentifikasi berbagai 
variabel kontingensi yang memengaruhi perancangan dan memungkinkan adanya 
variabel-variabel yang dapat bertindak sebagai variabel intervening. Dalam hal ini 
profitabilitas diduga mampu menjadi mediasi hubungan antara kepemilikan 
institusional terhadap nilai perusahaan. Dalam konteks berinvestasi, kepemilikan 
institusional cenderung menginvestasikan dananya ke perusahaan yang 
profitabilitasnya tinggi sehingga akan berdampak terhadap kenaikan harga saham 
pada perusahaan tersebut. Teori sinyal menyatakan bahwa perusahan harus 
mengeluarkan sinyal yang dapat direspon oleh pelaku pasar (investor). Dalam 
kerangka teori sinyal dapat dipahami bahwa profitabilitas dinilai sebagai sinyal 
yang dikeluarkan perusahaan untuk menarik minat investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan. ketika minat investor tinggi terhadap saham 






Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Nurkhin, et al. (2017) 
yang memberikan hasil bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Hasil ini membuktikan bahwa 
kepemilikan institusional dapat memainkan perannya jika kondisi perusahaan 
mampu mencapai profit yang baik. Dengan demikian, hal tersebut akan 
mempengaruhi nilai sebuah perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
H2: Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
profitabilitas. 
2.10.3.  Leverage, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
 Hutang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yang dalam hal ini 
digambarkan sebagai profitabilitas. Dana pinjaman dapat menjadi sinyal positif 
berupa keuntungan bagi perusahaan (Hanafi, 2011:316). Keuntungan yang didapat 
yaitu pembayaran bunga pinjaman dapat mengurangi jumlah pajak yang harus 
dibayarkan kepada pemerintah, selain itu para pemegang saham tidak perlu 
mengurangi atau membagi porsi keuntungan apabila opsi pembiayaan hutang 
berjalan sukses, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
Dalam pendekatan teori kontingensi, leverage diduga bisa berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi oleh profitabilitas. Profitabilitas yang 
tinggi akan mengakibatkan laba ditahan yang besar, karena perusahaan cenderung 






Penelitian yang dilakukan oleh Hamidy, et al (2015) menemukan apabila 
pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui 
profitabilitas lebih besar pengaruhnya dari pada pengaruh langsung struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
meningkatkan hutang. Peningkatan utang tersebut juga dapat meningkatkan 
profitabilitas yang secara tidak langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan 
dengan lebih tinggi. 
Peningkatan hutang pada manfaat yang ditimbulkan dari hutang lebih besar 
dari pengorbanan yang ditanggung perusahaan dari hutang yang diterbitkan, atau 
dengan kata lain pengurangan pajak dan pengurangan biaya agensi lebih besar 
dampaknya dari pada bunga yang ditimbulkan oleh hutang tersebut, maka 
peningkatan hutang akan meningkatkan pendapat bersih dari perusahaan yang 
berujung pada naiknya nilai profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi akan menjadi 
penanda yang baik bagi pemegang saham atau calon pemegang saham. Ketertarikan 
pemegang saham akan meningkatkan permintaan terhadap saham dari perusahaan 
sehingga harga saham akan mengalami kenaikan atas hal tersebut, kenaikan harga 
saham mendorong nilai perusahaan untuk naik. 
Hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Saraswati (2017) 
yang membuktikan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage 
terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 





2.10.4. Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Menurut Suwito dan Herawati (2005) ukuran perusahaan adalah suatu 
skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, 
antara lain dengan total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Pada 
dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam tiga kategori yaitu perusahaan 
besar (large firm), perusahaan menengah (medium size) dan perusahaan kecil (small 
firm). Teori kontingensi menjelaskan bahwa penelitian yang menggunakan 
pendekatan kontingensi dilakukan dengan tujuan mengidentifikasi berbagai 
variabel kontingensi yang memengaruhi perancangan dan memungkinkan adanya 
variabel-variabel yang dapat bertindak sebagai variabel intervening. Dalam hal ini 
profitabilitas diduga mampu menjadi mediasi hubungan antara ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dijelaskan melalui klasifikasi besar 
kecilnya perusahaan. Tingginya profitabilitas bisa menunjukkan bahwa suatu 
perusahaan tersebut besar dan akan berdampak terhadap naiknya nilai perusahaan. 
Menurut Hansen dan Juniarti (2014) perusahaan yang memiliki ukuran 
yang lebih besar mempunyai pengaruh terhadap peningkatkan profitabilitas 
perusahaan yang akan berdampak terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 
perusahaan yang besar memiliki beberapa keuntungan kompetitif, antara lain 
market power dimana perusahaan yang besar dapat menetapkan harga yang tinggi 
untuk produknya, adanya economics of scale yang berdampak pada penghematan 
biaya karena ukuran perusahaan yang besar menghasilkan bargaining power 
terhadap supplier dan ketika produk dapat diproduksi secara massal, maka 





kompetitif tersebut, maka hal ini akan berdampak pada peningkatan profitabilitas 
dari perusahaan sehingga akan membuat nilai perusahaan pun akan meningkat 
(Bhattacharyya dan Saxena, 2009). 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pervan dan Višić (2012) dan 
Nurhayati (2013), ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
profitabilitas dan nilai perusahaan. Hal ini juga didukung oleh penelitian yang 
dilakukan Pratama dan Wiksuana (2016) yang membuktikan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
H4: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. 
2.10.5. Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Saputra (2017) menjelaskan bahwa pertumbuhan suatu perusahaan dapat 
mempengaruhi profitabilitas perusahaan tersebut. Peningkatan atau penurunan nilai 
current asset dan non current asset akan berpengaruh terhadap rasio tingkat 
pengembalian aset. Hal ini juga diartikan bahwa pihak manajemen mengutamakan 
strategi pertumbuhan khususnya pertumbuhan aset dalam meningkatkan 
profitabilitas. 
Pertumbuhan suatu perusahaan berarti adanya peningkatan sumber daya 
perusahaan yang ditandai dari peningkatan aset yang dimiliki oleh perusahaan. 
Peningkatan asset menjadi suatu indikasi bahwa perusahaan tersebut mampu 





peningkatan aset yang diiringi dengan meningkatnya profitabilitas perusahaan akan 
semakin menambah kepercayaan investor terhadap perusahaan (Andrian, 2012). 
Berdasarkan teori pecking order yang dikembangkan oleh Myers dan 
Majluf (1984) sumber utama modal perusahaan yang pertama kali harus berasal 
dari hasil usaha perusahaan yang berupa keuntungan bersih setelah pajak yang tidak 
dibagikan kepada para pemilik perusahaan atau pemegang saham. Dengan 
demikian, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung membayarkan 
dividend lebih kecil dengan tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan 
yang akan berdampak terhadap naiknya nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Abundanti (2014) menjelaskan 
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
profitabilitas. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah : 






3.1. Jenis Penelitian 
   Penelitian digolongkan ke dalam penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif adalah jenis penelitian dengan memperoleh data yang berbentuk angka 
atau data yang diangkakan. Sesuai dengan bentuknya, data kuantitatif dapat diolah 
atau dianalisis menggunakan teknik perhitungan matematika atau statistika. 
(Sugiyono, 2012). 
3.2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
   Variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini ada tujuh variabel 
yang terdiri dari lima variabel independen yaitu Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Pertumbuhan 
Perusahaan. Satu variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan serta satu variabel 
intervening yaitu Profitabilitas. Masing-masing variabel penelitian secara 
operasional dapat didefiniskan sebagai berikut: 
3.2.1.   Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 
Perusahaan. Menurut Fuad et al. (2006:23) nilai perusahaan merupakan harga jual 
perusahaan yang dianggap layak oleh calon investor sehingga ia mau membayarnya 
jika suatu perusahaan akan dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin 
tinggi tingkat kemakmuran pemilik perusahaan tersebut. 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang 





dengan menggunakan rasio Price Book Value (PBV). PBV mengaitkan harga 
saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio PBV ini mengindikasikan 
tentang pendapat investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Rasio PBV 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
   PBV = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
Nilai buku per lembar saham bisa di dapat dengan membagi total modal dengan 
jumlah saham yang beredar. 
3.2.2.   Variabel Independen 
   Variabel independen atau variabel bebas merupakan variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 
dependen. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1.        Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan persentase kepemilikan saham pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan 
manajerial diukur dengan persentase saham yang dimiliki oleh pihak manajemen 
perusahaan dari semua saham yang beredar. Dalam mengukur kepemilikan 
manajerial digunakan rumus sebagai berikut: 
𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟








2.        Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham sebuah 
perusahaan oleh semua jenis institusi baik institusi asing maupun dalam negeri yang 
bergerak dalam bidang keuangan maupun non-keuangan. Pengawasan dari semua 
jenis institusi pemilik dengan background yang berbeda-beda membuat obyek 
pengawasan menjadi lebih luas dan dilakukan dari sudut pandang yang berbeda-
beda sehingga akan membuat manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan 
tersebut. Kepemilikan institusional diukur dengan persentase saham yang dimiliki 
oleh institusi dari keseluruhan saham perusahaan yang beredar. Rumus yang akan 
digunakan untuk mengukur kepemilikan institusional adalah sebagai berikut: 
𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
x100% 
3.      Leverage 
Leverage adalah suatu kebijakan yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam 
hal menginvestasikan dana atau memperoleh sumber dana yang disertai dengan 
adanya beban/biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan (Irawati, 2006). Dalam 
penelitian ini leverage diproksikan dengan DAR (debt to asset). Rasio DAR ini 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 





Debt Ratio             = Leverage 
Total Debt             = Total Hutang 






4.     Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar 
kecilnya perusahaan dengan berbagai cara, yaitu total aktiva, penjualan, log size, 
nilai pasar saham, kapitalisasi pasar, dan lain-lain yang semuanya berkorelasi tinggi 
(Ferri dan Jones, 1979). 
Variabel ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural (Ln) dari total 
aktiva. Hal ini dikarenakan besarnya total aktiva masing-masing perusahaan 
berbeda bahkan mempunyai selisih yang besar, sehingga dapat menyebabkan nilai 
yang ekstrim. Untuk menghindari adanya data yang tidak normal tersebut maka dari 
total asset perlu di Ln. 
Menurut Jogiyanto (2003) ukuran perusahaan dapat dirumuskan dengan 
formulasi sebagai berikut: 
   Size = Ln Total Asset 
Keterangan: 
Size                  = Ukuran perusahaan 
Ln         = Logaritma natural 
Total Asset         = Total Aktiva 
5.      Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) 
total asset yang dimiliki oleh perusahaan (Brigham dan Houston, 2006). Menurut 
Abdul (2005) tingkat pertumbuhan aktiva dihitung dengan proporsi perubahan 
aktiva dari suatu periode tahunan ke periode tahunan berikutnya. Bila persentase 





semakin besar resiko yang akan ditanggung oleh pemegang saham. Pertumbuhan 
perusahaan dapat diukur dengan formulasi sebagai berikut: 
 Growth = 




Growth             = Pertumbuhan perusahaan 
Total Assett       = Total Aktiva pada akhir periode 
Total Assett-1       = Total Aktiva pada awal periode 
 
3.2.3.   Variabel Intervening 
   Variabel intervening adalah variabel yang menghubungkan pengaruh antara 
variabel independen dengan variabel dependen (Anshori dan Iswati, 2009). Dalam 
penelitian ini yang menjadi variabel intervening adalah profitabilitas. 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam 
menggunakan harta yang dimilikinya (Kasmir, 2009). Dalam penelitian ini 
profitabilitas diproksikan dengan ROA. ROA menunjukkan efektivitas perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan dengan mengoptimalkan aset yang dimiliki. 
Menurut Kasmir (2009), ROA diukur dengan formulasi sebagai berikut: 





ROA              = Profitabilitas 
EBIT              = Laba sebelum Bunga dan Pajak 






Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Jenis Variabel Definisi Indikator Skala 
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Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini (2018) 
3.3. Populasi dan Sampel 
  Populasi adalah kumpulan individu atau objek penelitian yang memiliki 
kualitas-kualitas serta ciri-ciri yang ditetapkan. Berdasarkan kualitas dan ciri 
tersebut, populasi dapat dipahami sebagai kelompok individu atau objek 
pengamatan yang minimal memiliki satu persamaan karakteristik. Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
BEI tahun 2012 – 2016 karena penelitian ini bersifat umum dan tidak memerlukan 
karakteristik khusus terhadap suatu perusahaan tertentu. 
Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut. Pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode Purposive Sampling, 
Adapun tujuan dari metode ini untuk mendapatkan sampel yang konsisten dan 
representatif, sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. 
Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampel adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
mempublikasikan laporan keuangan pada situs-situs resmi yang dapat diakses 





2. Perusahaan yang tidak delisting dari BEI selama periode pengamatan (tahun 
2012 – 2016) 
3. Perusahaan non keuangan yang memiliki semua data yang diperlukan secara 
lengkap dari variabel yang diteliti selama tahun 2012 – 2016. 
4. Perusahaan non keuangan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata 
uang rupiah. 
3.4. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data untuk keperluan penelitian ini dilakukan dengan 
metode dokumentasi. Dokumentasi yang dilakukan adalah dengan mengumpulkan 
semua data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan 
perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian. Laporan keuangan dan laporan 
tahunan yang digunakan sebagai sampel diambil dari situs resmi Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012 - 2016.  
3.5. Metode Analisis 
 Dalam penelitian ini dilakukan pengujian variabel-variabel dengan 
menggunakan bantuan SPSS Versi 23. Metode analisis yang akan digunakan dalam 
penelitian ini meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik dan analisis regresi 
linier berganda yang diperluas dengan metode path analysis untuk menguji 









3.5.1.   Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan dalam penelitian ini untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi suatu data dari nilai rata-rata, standar deviasi, 
varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (Ghozali, 2011). 
Mengenai variabel-variabel yang ada dalam penelitian yaitu kepemilikan 
manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), leverage (DAR), ukuran 
perusahaan (Size), pertumbuhan perusahaan (Growth), profitabilitas (ROA), dan 
nilai perusahaan (PBV). 
3.5.2.  Uji Asumsi Klasik 
Sehubungan dengan penggunaan data sekunder dalam penelitian ini, maka 
untuk mendapatkan model yang tepat untuk dianalisis maka perlu dilakukan 
pengujian. Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kelayakan penggunaan 
model dalam penelitian ini. Pengujian ini juga untuk memastikan di dalam model 
regresi tidak terdapat heteroskedastisitas, autokorelasi serta memastikan bahwa data 
yang dihasilkan terdistribusi normal (Ghozali, 2011). 
3.5.2.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal agar uji statistik 
untuk jumlah sampel kecil hasilnya tetap valid (Ghozali, 2011). Model regresi yang 
baik adalah memiliki ditribusi data normal atau mendekati normal. Untuk melihat 
normalitas data dapat dilakukan dengan analisis statistik Parametic Kolmogorov-





dinyatak berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar dari 5% atau 0,05 
ataupun p value > 0,05 (Ghozali, 2011). 
3.5.2.2. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 
periode t-1 atau sebelumnya. Uji ini dilakukan karena data yang dipakai dalam 
penelitian ini adalah data time series, dalam data jenis ini sering muncul problem 
autokorelasi yang dapat saling “mengganggu” antara data (Ghozali, 2011). Jika 
terjadi korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokerelasi muncul 
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 
Uji autokorelasi dilakukan dengan metode Durbin-Waston (DW test). Jika 
nilai Durbin-Waston berkisaran antara nilai batas atas (du) maka diperkirakan tidak 
terjadi autokorelasi. Dasar pengambilan keputusan uji autokorelasi adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 3.2 
Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi 
Keputusan Hipotesis Kriteria 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 






0 < d < dL 
dL < d < dU 
4 – dL < d < 4 
4 – dU < d < 4 – dL 











3.5.2.3. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah regresi menemukan 
adanya korelasi diantara variabel bebas. Model yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi antar variabel independen. Untuk mengetahui apakah variabel-variabel 
yang dioperasikan mempunyai lebih dari satu hubungan linier, dapat dilihat dari  
nilai  tolerance > 0,10 atau VIF < 10, maka dikatakan tidak ada multikolinieritas 
(Ghozali, 2011). 
3.5.2.4. Uji Heteroskedastisitas 
  Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas (Ghozali, 
2011). Gejala heteroskedastisitas lebih sering muncul dalam data silang tempat dari 
pada runtut waktu. Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji 
Glejser untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas dengan ketentuan jika 
koefisien korelasi semua variabel terhadap residual > 0,05 maka dapat disimpulkan 
model regresi tidak terjadi heterokedastisitas. Uji ini dilakukan dengan 










3.5.3.   Uji Hipotesis 
3.5.3.1. Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mengukur goodness of fit dari persamaan regresi 
atau mengetahui apakah model persamaan yang dirumuskan dalam penelitian ini 
fit. Pengujian dilakukan dengan menggunakan significant level 0,05. Apabila nilai 
probabilitas signifikansi <0,05, maka model persamaan yang diuji fit sehingga 
dapat dilakukan pengujian selanjutnya yaitu analisis regresi. 
3.5.3.2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi pada dasarnya untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan 
variabel independen dalam menjelaskan veriabel dependen sangat terbatas. Nilai 
yang mendekati satu berarti variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variabel dependen (Ghozali, 2011).  
3.5.3.3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t digunakan untuk menguji tingkat signifikan pengaruh 
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen dan untuk melihat nilai 
probabilitasnya. Apabila nilai signifikan t < 0,05 maka itu artinya variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen, sebaliknya jika t > 0,05 maka 
itu berarti variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Untuk melihat arah hubungan atau pengganti, maka dengan melihat koefisien 





positif maka pengaruh variabel independen adalah positif terhadap variabel 
dependen (Ghozali, 2011). 
3.5.3.4. Analisis Jalur (Path Analysis) 
 Analisis jalur digunakan untuk menguji pengaruh variabel intervening juga 
untuk menganalisis pola hubungan antar variabel dengan tujuan untuk mengetahui 
pengaruh langsung maupun tidak langsung seperangkat variabel bebas terhadap 
variabel terikat. Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linier 
berganda. Pada dasarnya koefisien jalur adalah koefisien yang distandarkan 
(standardized regression weights) atau membandingkan koefisien indirect effect 
(pengaruh tidak langsung) dengan koefisien direct effect (pengaruh langsung) 
(Ghozali, 2011). Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini akan digunakan 
model analisis regresi berganda yang diperluas dengan metode path analysis. 
Adapun persamaan regresi dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Persamaan 1 
𝑅𝑂𝐴 =  𝛽1𝐾𝑀 +  Ɛ  
𝑃𝐵𝑉 =  𝛽1𝐾𝑀 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 +  Ɛ  
Persamaan 2 
𝑅𝑂𝐴 =  𝛽1𝐾𝐼 +  Ɛ  
𝑃𝐵𝑉 =  𝛽1𝐾𝐼 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 +  Ɛ  
Persamaan 3 
𝑅𝑂𝐴 =  𝛽1𝐷𝐴𝑅 +  Ɛ  








𝑅𝑂𝐴 =  𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒 +  Ɛ  
𝑃𝐵𝑉 =  𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 +  Ɛ  
Persamaan 5 
𝑅𝑂𝐴 =  𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ +  Ɛ  




β  : Koefisien Parameter 
ε  : Error 
KM  : Kepemilikan Manajerial 
KI  : Kepemilikan Institusional 
DAR  : Leverage 
Size  : Ukuran Perusahaan 
Growth : Pertumbuhan Perusahaan 
PBV  : Nilai Perusahaan 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2012 – 2016. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan non keuangan dan listing di BEI pada periode 
pengamatan 2012 – 2016 yang memenuhi kriteria. Teknik pengambilan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. 
Pemilihan sampel dengan metode purposive sampling memiliki kriteria 
perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan non 
keuangan yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) selamat periode pengamatan 
2012 – 2016, perusahaan yang tidak delisting dari BEI selama periode pengamatan 
(tahun 2012 – 2016), perusahaan non keuangan yang memiliki semua data yang 
diperlukan secara lengkap dari variabel yang diteliti selama tahun 2012 – 2016, 
perusahaan non keuangan yang konsisten menyajikan laporan keuangan dalam 
mata uang Rupiah. Perusahaan yang melakukan IPO diatas tahun 2012 dan laporan 
keuangan yang tidak dapat diperoleh termasuk dalam kategori perusahaan yang 
tidak memiliki kelengkapan data. 
Adapun sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini disajikan pada 






Deskripsi Sampel Penelitian 
Perusahaan Sampel Penelitian Jumlah 
Perusahaan 
Persentase 
Perusahaan sektor non keuangan yang 
listed di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2012 - 2016 
466 100% 
Perusahaan yang delisting dari BEI 
selama periode pengamatan (tahun 
2012 – 2016) 
(7) (1,50%) 
Perusahaan yang tidak memiliki 
kelengkapan data 
(98) (21,03%) 
Perusahaan yang menyajikan laporan 
keuangan dalam mata uang selain 
Rupiah (US Dollar) 
(83) (17,81%) 
Jumlah perusahan yang memenuhi 
kriteria penelitian dan dijadikan 
sampel penelitian 
278 59,66% 
Jumlah observasi (278 x 5) 1390 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
4.2. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan analisis data yang menggambarkan data atau 
variabel yang akan digunakan dalam suatu penelitian. Pada penelitian ini, deskriptif 
statistik yang digunakan meliputi nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata – rata 
(mean), dan standar deviasi (Ghozali, 2011). Deskriptif statistik dalam penelitian 
ini digunakan untuk menggambarkan seluruh variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan 
(PBV), variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan 
institusional (KI), leverage (DAR), ukuran perusahaan (Size), dan pertumbuhan 





profitabilitas (ROA). Deskriptif statistik pada penelitian ini akan disajikan pada 
tabel 4.2 sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif 
Variabel n Minimum Maximum Mean Standar 
Deviation 
PBV 1390 -1951,3761 246,4597 1,389810 53,2390437 
KM 1390 0,0000 0,8944 0,048830 0,1310066 
KI 1390 0,0000 0,9908 0,646490 0,2278097 
DAR 1390 0,0003 11,8442 0,547794 0,7389656 
Size 1390 22,3488 33,1988 28,219898 1,7489435 
Growth 1390 -0,9442 426,5772 0,515456 11,4751963 
ROA 1390 -6,0426 2,1997 0,050167 0,2637537 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan Tabel 4.2 untuk seluruh observasi berjumlah 1390 sampel 
perusahaan selama 5 tahun pengamatan. Dapat dilihat dalam statistik deskriptif 
variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Statistik deskriptif 
menunjukkan nilai maksimum PBV sebesar 246,4597 yang dimiliki oleh 
perusahaan Matahari Department Strore Tbk (LPPF) yang berarti bahwa harga 
saham perusahaan tersebut 246x lebih mahal dari nilai bukunya, dan nilai minimum 
PBV sebesar -1951,3761 yang dimiliki oleh perusahaan Sekawan Intipratama Tbk 
(SIAP) yang berarti bahwa harga saham tersebut 1951 kali lebih murah dari nilai 
bukunya. Secara rata – rata nilai perusahaan yang diukur dengan PBV sebesar 
1,389810 yang mencerminkan bahwa rata – rata nilai perusahaan yang menjadi 
sampel pada penelitian ini yaitu harga sahamnya 1,39 kali lebih mahal dari nilai 





membandingkan dengan nilai rata – ratanya sebesar 1,389810 menunjukkan bahwa 
terdapat variasi yang cukup tinggi dari variabel PBV yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini. 
Statistik deskiptif selanjutnya dari variabel independen kepemilikan manajerial 
(KM). berdasarkan uji statistik deskriptif, variabel KM melihat berapa rata-rata 
saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan dari total saham yang 
beredar milik perusahaan. Variabel KM diukur dengan menghitung persentase (%) 
jumlah lembar saham yang dimiliki oleh pihak manajemen yaitu manajer, komisaris 
terafiliasi (diluar komisaris independen), dan direksi dibagi dengan total jumlah 
lembar saham yang beredar. Nilai maksimum variabel KM sebesar 0,8944 atau 89% 
yang dimiliki oleh perusahaan Beton Jaya Manunggal Tbk (BTON) yang berarti 
bahwa perusahaan ini memiliki kepemilikan manajerial paling tinggi diantara 
perusahaan lain dalam penelitian ini. Sedangkan nilai minimum untuk variabel KM 
adalah 0,000, artinya tidak ada saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dalam 
perusahaan. Nilai rata-rata KM adalah sebesar 0,048830, yang berarti bahwa nilai 
rata-rata data variabel KM yang dianalisis adalah sebesar 0,05 atau 5% kepemilikan 
manajerial. Nilai standar deviasinya atau persebaran data statistik ialah sebesar 
0,1310066. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari pada nilai rata-rata 
menunjukkan bahwa nilai KM dari perusahaan yang dijadikan sampel ini 
bervariasi. 
Selanjutnya statistik deskriptif dari variabel kepemilikan institusional (KI). 
Berdasarkan uji statistik deskriptif, variabel KI melihat berapa rata-rata saham yang 





saham yang beredar milik perusahaan. Variabel KI diukur dengan cara 
membandingkan jumlah lembar saham yang dimiliki oleh investor institusional 
dengan jumlah total saham yang beredar. Nilai maksimum variabel KI sebesar 
0,9908 atau 99% yang dimiliki oleh perusahaan Kokoh Inti Arebama Tbk (KOIN) 
yang berarti bahwa perusahaan ini memiliki kepemilikan institusional paling tinggi 
diantara perusahaan lain dalam penelitian ini. Sedangkan nilai minimum untuk 
variabel KI adalah 0,000, artinya tidak ada saham yang dimiliki oleh pihak 
institusional dalam perusahaan. Nilai rata-rata KI adalah sebesar 0,646490, yang 
berarti bahwa nilai rata-rata data variabel KI yang dianalisis adalah sebesar 0,65 
atau 65% kepemilikan institusional. Nilai standar deviasinya atau persebaran data 
statistik ialah sebesar 0,2278097. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai 
rata-rata menunjukkan bahwa kepemilikan institusional untuk seluruh perusahaan 
yang dijadikan sampel dalam penelitian ini tidak bervariasi. 
Selanjutnya statistik deskriptif dari variabel leverage yang diukur dengan Debt 
to Total Asset Ratio (DAR) yang digunakan untuk melihat seberapa besar aset yang 
dimiliki oleh perusahaan yang dibiayai dengan menggunakan hutang. Pada tabel 
4.2 terlihat bahwa nilai maksimum variabel DAR sebesar 11,8442 atau 1184,4% 
yang dimiliki oleh perusahaan Rimo International Lestari Tbk (RIMO), hal ini 
menggambarkan bahwa 11,8 kali lebih besar aset perusahaan tersebut dibiayai oleh 
hutang. Sedangkan nilai minimum variabel DAR yaitu sebesar 0,0003 yang dimiliki 
oleh perusahaan Indoritel Makmur Internasional Tbk (DNET), hal ini 
menggambarkan bahwa 0,0003 kali lebih besar aset perusahaan tersebut dibiayai 





menunjukkan bahwa rata-rata sebesar 54,8% atau 0,55 kali lebih besar aset 
perusahaan dibiayai dengan menggunakan hutang. Nilai standar deviasinya atau 
persebaran data statistik ialah sebesar 0,7389656. Nilai standar deviasi yang lebih 
besar dari pada nilai rata-rata menunjukkan bahwa nilai variabel DAR dari 
perusahaan yang dijadikan sampel ini bervariasi. 
Selanjutnya statistik deskriptif dari variabel Size (ukuran perusahaan) yang 
diukur dengan menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aktiva perusahaan 
yang digunakan untuk melihat seberapa besar perusahaan tersebut. Pada tabel 4.2 
terlihat bahwa nilai maksimum variabel Size sebesar 33,1988 yang dimiliki oleh 
perusahaan Astra International Tbk (ASII), hal ini menggambarkan bahwa ukuran 
perusahaan yang paling tinggi dari total aset dalam sampel pada penelitian ini yaitu 
sebesar 33,1988. Sedangkan nilai minimum variabel Size yaitu sebesar 22,3488 
yang dimiliki oleh perusahaan Rimo International Lestari Tbk (RIMO), hal ini 
menggambarkan bahwa ukuran perusahaan yang paling rendah dari total aset dalam 
sampel pada penelitian ini yaitu sebesar 22,3488. Nilai rata-rata variabel Size adalah 
sebesar 28,219898. Nilai standar deviasinya atau persebaran data statistik ialah 
sebesar 1,7489435. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan untuk seluruh perusahaan yang dijadikan 
sampel dalam penelitian ini tidak bervariasi. 
Selanjutnya statistik deskriptif dari variabel Growth (pertumbuhan perusahaan) 
yang diukur berdasarkan perbandingan antara total aktiva periode sekarang 
dikurang dengan total aktiva tahun sebelumnya kemudian dibagi dengan total 





pertumbuhan perusahaan yang diproyeksikan dengan peningkatan aktiva. Pada 
tabel 4.2 terlihat bahwa nilai maksimum variabel Growth sebesar 426,5772 yang 
dimiliki oleh perusahaan Indoritel Makmur Internasional Tbk (DNET), hal ini 
menggambarkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang paling tinggi dari total aset 
dalam sampel pada penelitian ini yaitu sebesar 426,5772. Sedangkan nilai minimum 
variabel Growth yaitu sebesar -0,9442 yang dimiliki oleh perusahaanSekawan 
Intipratama Tbk, hal ini menggambarkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang 
paling rendah dari total aset dalam sampel pada penelitian ini yaitu sebesar -0,9442. 
Nilai rata-rata variabel Growth adalah sebesar 0,515456. Nilai standar deviasinya 
atau persebaran data statistik ialah sebesar 11,4751963. Nilai standar deviasi yang 
lebih besar dari pada nilai rata-rata menunjukkan bahwa nilai variabel Growth dari 
perusahaan yang dijadikan sampel ini bervariasi. 
Selanjutnya statistik deskriptif dari variabel intervening yaitu profitabilitas 
yang diukur dengan menggunakan rasio Return on Asset (ROA) yang digunakan 
untuk melihat seberapa besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
operasi perusahaan. Pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai maksimum variabel ROA 
sebesar 2,1997 atau 220% yang dimiliki oleh perusahaan Ultrajaya Milk Industry 
and Trandy Company Tbk, hal ini menggambarkan bahwa perusahaan tersebut 
mampu menghasilkan laba sebesar 220% dari total aktiva yang dimiliki. Sedangkan 
nilai minimum variabel ROA yaitu sebesar -6,0426 atau -604% yang dimiliki oleh 
perusahaan Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk, hal ini menggambarkan 
bahwa perusahaan tersebut mengalami kerugian sebesar 604% dari total aktiva 





menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan bisa menghasilkan laba sebesar 5,02% 
dari total aktiva yang dimiliki. Nilai standar deviasinya atau persebaran data 
statistik ialah sebesar 0,2637537. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari pada 
nilai rata-rata menunjukkan bahwa nilai variabel ROA dari perusahaan yang 
dijadikan sampel ini bervariasi. 
4.3. Hasil Pengujian Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan 
memastikan apakah semua asumsi-asumsi yang diperlukan telah terpenuhi dan 
untuk menghindari terjadinya estimasi yang bias karena tidak semua data dapat 
diterapkan dalam regresi. Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji 
normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas. Uji 
asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan dengan alat uji Statistikal Package for 
the Social Sciences (SPSS) versi 23. Pengujian asumsi klasik dilakukan sebelum 
melakukan persamaan regresi dalam pengujian hipotesis pertama sampai hipotesis 
kelima. 
4.3.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, kedua variabel yakni variabel independent dan variabel dependen memiliki 
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2011). Data yang normal adalah data yang 
tidak bias, sehingga mencerminkan data yang sesungguhnya. Pengujian normalitas 
dalam penelitian ini menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan 
melihat Asymp. Sig (2-tailed) dengan probabilitas 0,05. Jika nilai Asymp. Sig (2-





nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih kecil dari 0,05 maka data terdistribusi tidak normal. 
Hasil pengujian normalitas untuk seluruh variabel terangkum dalam tabel 4.3. 
Tabel 4.3 








1 1390 0,448 0,000 Data tidak normal 
2 1390 0,460 0,000 Data tidak normal 
3 1390 0,448 0,000 Data tidak normal 
4 1390 0,456 0,000 Data tidak normal 
5 1390 0,464 0,000 Data tidak normal 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Tabel 4.3 merupakan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov yang menunjukkan bahwa data belum terdistribusi normal. Hal ini 
dibuktikan dengan Asymp. Sig (2-tailed) lebih kecil dari 0,05 atau 5%. Tidak 
terdistribusinya data secara normal, maka selanjutnya dilakukan upaya untuk 
penormalan data dengan menghilangkan data-data yang diindikasikan sebagai 
outlier. Dalam penelitian ini, untuk melihat data yang diindikasikan sebagai outlier 
dilakukan uji casewise diagnostic dengan bantuan software SPSS versi 23. Salah 
satu cara untuk mengataasi data tidak normal ini adalah dengan menghilangkan 
outlier pada setiap persamaan. Pada persamaan pertama menghapus 58 data yang 
outlier, persamaan kedua menghapus 51 data yang outlier, persamaan ketiga 
menghapus 66 data yang outlier, persamaan keempat menghapus 58 data yang 
outlier, persamaan kelima menghapus 59 data yang outlier, Setelah menghilangkan 
data-data outlier maka dilakukan kembali uji normalitas dengan data observasi 














1 1232 0,116 0,000 Data tidak normal 
2 1239 0,116 0,000 Data tidak normal 
3 1224 0,119 0,000 Data tidak normal 
4 1232 0,111 0,000 Data tidak normal 
5 1231 0,116 0,000 Data tidak normal 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Tabel 4.4 merupakan hasil uji normalitas yang kedua setelah menghilangkan 
data-data outlier. pada tabel tersebut menunjukkan bahwa hasil nilai Asymp. Sig (2-
tailed) dari seluruh persamaan sebesar 0,000. Nilai Asymp. Sig (2-tailed) ini masih 
lebih kecil dari nilai probablitias normalitas 0,05 atau 5%. Hal ini menunjukkan 
bahwa data untuk seluruh persamaan masih terdistribusi secara tidak normal setelah 
dilakukan uji normalitas tahap 2. 
Maka penelitian ini merujuk pada central limit theory yang menyatakan 
bahwa jika ukuran observasi yang digunakan cukup besar atau lebih dari 30 (n>30), 
maka distribusi sampel dianggap normal (Dielman, 1961). Ini berarti bahwa 
walaupun pengujian normalitas menunjukkan bahwa dara terdistribusi secara tidak 
normal, namun karena observasi lebih dari 30 (n>30) maka data telah terdistribusi 
secara normal. Untuk pengujian selanjutnya data yang digunakan merupakan data 








4.3.2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi 
dari masing-masing variabel yang ada dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini, 
pengujian autokorelasi antar variabel dilakukan dengan melihat nilai dari Durbin-
Watson (DW-Test) dengan rumus du < dw < 4 – du. Adapun hasil pengujian 
autokorelasi disajikan pada Tabel 4.5, berikut ini: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
Persamaan 1 
K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 
2 1,7483 1,7887 2,2113 0,894 0 < d < dL Tidak ada 
autokorelasi positif 
Persamaan 2 
K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 
2 1,7483 1,7887 2,2113 0,902 0 < d < dL Tidak ada 
autokorelasi positif 
Persamaan 3 
K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 
2 1,7483 1,7887 2,2113 0,875 0 < d < dL Tidak ada 
autokorelasi positif 
Persamaan 4 
K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 
2 1,7483 1,7887 2,2113 0,921 0 < d < dL Tidak ada 
autokorelasi positif 
Persamaan 5 
K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 
2 1,7483 1,7887 2,2113 0,887 0 < d < dL Tidak ada 
autokorelasi positif 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada Tabel 4.5 dengan 
menggunakan uji Durbin Watson (DW-Test) untuk persamaan pertama dengan 
jumlah variabel independen (k) sebanyak 2 variabel, dengan jumlah observasi (n) 





durbin Watson 0,894, dan nilai durbin upper sebesar 1,7887. Nilai-nilai durbin 
tersebut tergolong kriteria 0 < d < dL, yakni 0 < 0,894 < 1,7483 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif untuk persamaan pertama. 
Pada persamaan kedua dengan jumlah variabel independen (k) sebanyak 2 
variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1239 dan dengan α = 5% sehingga 
diperoleh nilai durbin lower 1,7483, durbin Watson 0,902, dan nilai durbin upper 
sebesar 1,7887. Nilai-nilai durbin tersebut tergolong kriteria 0 < d < dL, yakni 0 < 
0,902 < 1,7483 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif 
untuk persamaan kedua. 
Pada persamaan ketiga dengan jumlah variabel independen (k) sebanyak 2 
variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1224 dan dengan α = 5% sehingga 
diperoleh nilai durbin lower 1,7483, durbin Watson 0,875, dan nilai durbin upper 
sebesar 1,7887. Nilai-nilai durbin tersebut tergolong kriteria 0 < d < dL, yakni 0 < 
0,875 < 1,7483 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif 
untuk persamaan ketiga. 
Pada persamaan keempat dengan jumlah variabel independen (k) sebanyak 2 
variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1232 dan dengan α = 5% sehingga 
diperoleh nilai durbin lower 1,7483, durbin Watson 0,921, dan nilai durbin upper 
sebesar 1,7887. Nilai-nilai durbin tersebut tergolong kriteria 0 < d < dL, yakni 0 < 
0,921 < 1,7483 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif 






Pada persamaan kelima dengan jumlah variabel independen (k) sebanyak 2 
variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1231 dan dengan α = 5% sehingga 
diperoleh nilai durbin lower 1,7483, durbin Watson 0,887, dan nilai durbin upper 
sebesar 1,7887. Nilai-nilai durbin tersebut tergolong kriteria 0 < d < dL, yakni 0 < 
0,887 < 1,7483 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif 
untuk persamaan kelima. 
Dari hasil pengujian autokorelasi yang ditampilkan pada tabel 4.5, 
menunjukkan bahwa seluruh persamaan terjadi masalah autokorelasi. Untuk 
menyelesaikan masalah autokorelasi pada penelitian ini digunakan metode 
transformasi Cochrane Orcutt. Menurut Ghozali (2011), cochrane orcutt adalah 
metode penyelesaian masalah autokorelasi dengan memasukkan lag dari variabel 
terikat menjadi salah satu variabel bebasnya.  
Sehingga dapat dilihat hasil pengujian autokorelasi setelah diperbaiki 
menunjukkan bahwa data dari seluruh persamaan telah bebas dari masalah 
autokorelasi. Hasil dari pengujian setelah dilakukan perbaikan autokorelasi 


















Hasil Uji Autokorelasi Setelah Diperbaiki 
Persamaan 1 
K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 






K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 






K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 






K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 






K dL dU 4-dU dW Kriteria Keterangan 





Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan hasil pengujian setelah dilakukan perbaikan autokorelasi pada 
persamaan pertama dengan menggunakan metode transformasi Cochrane Orcutt 
dengan jumlah variabel independen (k) sebanyak 2 variabel, dengan jumlah 
observasi (n) sebanyak 1231 dan dengan α = 5%, didapatkan nilai durbin lower 
1,7483, durbin upper 1,7785 dan nilai durbin watson 2,014. Diperolehnya nilai 
tersebut tergolong kriteria dU < d < 4 – dU yakni 1,7785 < 2,014 < 2,2113 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif atau negatif untuk 






Pada persamaan kedua, setelah dilakukan perbaikan dengan menggunakan 
metode transformasi Cochrane Orcutt dengan jumlah variabel independen (k) 
sebanyak 2 variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1238 dan dengan α = 
5%, didapatkan nilai durbin lower 1,7483, durbin upper 1,7785 dan nilai durbin 
watson 2,042. Diperolehnya nilai tersebut tergolong kriteria dU < d < 4 – dU yakni 
1,7785 < 2,042 < 2,2113 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi 
positif atau negatif untuk persamaan kedua setelah dilakukan perbaikan. 
Pada persamaan ketiga, setelah dilakukan perbaikan dengan menggunakan 
metode transformasi Cochrane Orcutt dengan jumlah variabel independen (k) 
sebanyak 2 variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1223 dan dengan α = 
5%, didapatkan nilai durbin lower 1,7483, durbin upper 1,7785 dan nilai durbin 
watson 2,000. Diperolehnya nilai tersebut tergolong kriteria dU < d < 4 – dU yakni 
1,7785 < 2,000 < 2,2113 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi 
positif atau negatif untuk persamaan ketiga setelah dilakukan perbaikan. 
Pada persamaan keempat, setelah dilakukan perbaikan dengan menggunakan 
metode transformasi Cochrane Orcutt dengan jumlah variabel independen (k) 
sebanyak 2 variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1231 dan dengan α = 
5%, didapatkan nilai durbin lower 1,7483, durbin upper 1,7785 dan nilai durbin 
watson 2,010. Diperolehnya nilai tersebut tergolong kriteria dU < d < 4 – dU yakni 
1,7785 < 2,010 < 2,2113 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi 





Pada persamaan kelima, setelah dilakukan perbaikan dengan menggunakan 
metode transformasi Cochrane Orcutt dengan jumlah variabel independen (k) 
sebanyak 2 variabel, dengan jumlah observasi (n) sebanyak 1230 dan dengan α = 
5%, didapatkan nilai durbin lower 1,7483, durbin upper 1,7785 dan nilai durbin 
watson 2,007. Diperolehnya nilai tersebut tergolong kriteria dU < d < 4 – dU yakni 
1,7785 < 2,007 < 2,2113 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi 
positif atau negatif untuk persamaan kelima setelah dilakukan perbaikan. 
4.3.3. Uji Multikolinieritas 
Menurut Ghozali (2011), uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji 
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model 
regresi dapat dikatakan baik jika tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independent. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas dalam model 
regresi dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai 
cut off yang digunakan untuk menyatakan tidak adanya multikolinieritas adalah 
nilai Tolerance > 0,1 dan Variance Inflation Factor (VIF) < 10. Uji 
multikolinieritas ini hanya akan di uji pada persamaan ketujuh sampai kesebelas 
saja karena hanya persamaan tersebut yang memiliki lebih dari satu variael 
independen. Data yang menyajikan hasil uji multikolinieritas terdapat pada tabel 

















KM 0,999 1,001 
Bebas Multikolinieritas 
ROA 0,999 1,001 
2 
KI 0,993 1,007 
Bebas Multikolinieritas 
ROA 0,993 1,007 
3 
DAR 0,889 1,125 
Bebas Multikolinieritas 
ROA 0,889 1,125 
4 
Size 0,988 1,012 
Bebas Multikolinieritas 
ROA 0,988 1,012 
5 
Growth 1,000 1,000 
Bebas Multikolinieritas 
ROA 1,000 1,000 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Hasil uji multikolinieritas yang disajikan pada table 4.7 untuk persamaan 
pertama sampai kelima ditemukan bajwa setiap variabel independen memiliki nilai 
Tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa variabel pada model persamaan pertama sampai kelima 
dikatakan baik, sehingga disimpulkan bahwa setiap variabel pada moedel regresi 
untuk persamaan pertama sampai kelima bebas dari masalah asumsi 
multikolinieritas. 
4.3.4. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan yang lain (Ghozali, 
2011). Untuk mendeteksi terjadinya heteroskedastisitas dilakukan analisis dengan 
menggunakan uji Glejser yaitu meregres variabel-variabel bebas terhadap nilai 
absolute residualnya (Ghozali, 2011). Jika koefisien korelasi semua variabel 





terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas pada model persamaan 
pertama sampai kelima disajikan dalam tabel 4.8 sebagai berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Persamaan Variabel t Sig. Keterangan 
1 
KM -0,350 0,727 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA 4,396 0,000 Terkena Heteroskedastisitas 
2 
KI -0,099 0,921 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA 4,433 0,000 Terkena Heteroskedastisitas 
3 
DAR 1,521 0,128 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA 2,885 0,004 Terkena Heteroskedastisitas 
4 
Size 1,603 0,109 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA 2,679 0,007 Terkena Heteroskedastisitas 
5 
Growth -0,392 0,695 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA 4,462 0,000 Terkena Heteroskedastisitas 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan tabel 4.8 hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa 
variabel ROA pada persamaan pertama, variabel ROA pada persamaan kedua, 
variabel ROA pada persamaan ketiga, variabel ROA pada persamaan keempat dan 
variabel ROA pada persamaan kelima terdapat gejala heteroskedastisitas. Hal ini 
dikarenakan nilai signifikansi dari variabel-variabel pada persamaan tersebut 
berada dibawah 0,05. Menurut Ghozali (2011) cara mengatasi masalah 
heteroskedastisitas diselesaikan dengan metode transformasi “Ln”. Setelah 











Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah Perbaikan dengan Ln 
Persamaan Variabel t Sig. Keterangan 
1 
KM 0,631 0,528 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA -2,389 0,017 Terkena Heteroskedastisitas 
2 
KI -1,196 0,232 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA -1,009 0,313 Bebas Heteroskedastisitas 
3 
DAR -0,565 0,572 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA -1,672 0,095 Bebas Heteroskedastisitas 
4 
Size 0,781 0,435 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA -1,246 0,213 Bebas Heteroskedastisitas 
5 
Growth 1,540 0,124 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA -1,345 0,179 Bebas Heteroskedastisitas 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan tabel 4.9 menunjukkan bahwa persamaan kedua, ketiga, 
keempat dan kelima telah terbebas dari heteroskedastisitas setelah 
ditransformasikan menggunakan “Ln”. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi 
diatas 0,05 pada persamaan tersebut. Sedangkan pada persamaan pertama setelah 
dilakukan perbaikan dengan menggunakan transformasi “Ln” menunjukkan bahwa 
pada variabel ROA pada persamaan pertama mendapatkan hasil lebih kecil dari 
0,05 sehingga masih terkena masalah heteroskedastisitas meskipun telah 
melakukan upaya pengobatan data menggunakan transformasi “Ln”, sehingga 
untuk menyelesaikan masalah ini dengan cara menggunakan weighted least square, 
dengan regression weight estimation (Gujarati, 2006) yaitu dengan melakukan 
transformasi dalam bentuk model regresi dengan membagi model regresi dengan 








4.4. Uji Hipotesis 
4.4.1. Uji Signifikan Model (F) 
Uji kelayakan model (Uji-F) digunakan untuk mengukur goodness of fit dari 
persamaan regresi dan memperlihatkan apakah semua variabel independen secara 
keseluruhan atau bersamana-sama mempunyai pengaruh terhadap variabel 
dependen (Ghozali, 2011). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 
significance level 0,05 (α = 5%). Hasil uji kelayakan model dapat dilihat pada tabel 
4.10 untuk seluruh persamaan. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Signifikansi Model (Uji F) 
Persamaan F Sig 
1 11,914 0,000 
2 15,867 0,000 
3 15,684 0,000 
4 12,908 0,000 
5 9,512 0,000 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
 
Berdasarkan tabel 4.10, hasil uji kelayakan model (Uji F) pada seluruh 
persamaan menunjukkan bahwa seluruh nilai signifikansi tidak ada yang lebih besar 
dari nilai 0,05 yang berarti lebih kecil dari significance level 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi dari seluruh persamaan menunjukkan model 








4.4.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Nilai R2 digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan variabel 
independen dalam menerangkan variabel dependen. Pada penelitian ini akan 
menggunakan rasio koefisien determinasi rata-rata (Adjusted R2). Besarnya 
Adjusted R2 berkisar antara nol sampai dengan satu (0 – 1). Semakin kecil nilai 
Adjusted R2 berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen sangat terbatas dan sebaliknya (Ghozali, 2011). Hasil uji 
Adjusted R2 dapat dilihat pada tabel 4.11 untuk seluruh persamaan. 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Persamaan R R Square Adjusted R 
Square 
1 0,167 0,028 0,026 
2 0,209 0,043 0,041 
3 0,213 0,045 0,042 
4 0,184 0,034 0,031 
5 0,197 0,039 0,035 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan hasil uji koefisien determinasi dari 
seluruh persamaan. Dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R Square pada persamaan 
pertama memiliki nilai sebesar 0,026% yang berarti bahwa variabel independen 
mampu menjelaskan pengaruhnya sebesar 2,6% dan sebesar 97,4% dijelaskan oleh 
variabel-variabel lain yang tidak diidentifikasi pada model persamaan ini. 
Pada persamaan kedua menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square memiliki 
nilai sebesar 0,041% yang berarti bahwa variabel independen mampu menjelaskan 
pengaruhnya sebesar 4,1% dan sebesar 95,9% dijelaskan oleh variabel-variabel lain 





Pada persamaan ketiga menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square 
memiliki nilai sebesar 0,042% yang berarti bahwa variabel independen mampu 
menjelaskan pengaruhnya sebesar 4,2% dan sebesar 95,8% dijelaskan oleh 
variabel-variabel lain yang tidak diidentifikasi pada model persamaan ini. 
Pada persamaan keempat menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square 
memiliki nilai sebesar 0,031% yang berarti bahwa variabel independen mampu 
menjelaskan pengaruhnya sebesar 3,1% dan sebesar 96,9% dijelaskan oleh 
variabel-variabel lain yang tidak diidentifikasi pada model persamaan ini. 
Pada persamaan kelima menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square 
memiliki nilai sebesar 0,035% yang berarti bahwa variabel independen mampu 
menjelaskan pengaruhnya sebesar 3,5% dan sebesar 96,5% dijelaskan oleh 
variabel-variabel lain yang tidak diidentifikasi pada model persamaan ini. 
4.4.3 Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat ada atau tidaknya pengaruh langsung 
atau tidak langsung antara struktur kepemilikan, leverage, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. Untuk 
membuktikan hal tersebut, terdapat beberapa hipotesis yang dikembangkan. 
Hipotesis dalam penelitian ini terdiri dari lima hipotesis yang akan diuji dengan 
model analisis jalur (path analysis) untuk melihat pengaruh tidak langsung. 
4.4.3.2. Hasil Pengujian Hipotesis Pertama sampai Kelima 
Hasil dari pengujian hipotesis pertama sampai kelima yang diuji dengan 
menggunakan model persamaan regresi analisis jalur (analysis path) untuk melihat 





kepemilikan, leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan terhadap variabel 
dependen nilai perusahaan melalui variabel intervening yaitu profitabilitas yang 
akan disajikan pada tabel 4.12 berikut ini: 
Tabel 4.12 
Hasil Regresi Analisis Jalur Hipotesis 1 sampai 5 
Persamaan 1 
Hubungan Variabel Koef. Nilai Beta t Sig. 
KM       PBV 0,069 2,018 0,044 
KM       ROA -0,027 -0,944 0,345 
ROA       PBV 0,156 4,553 0,000 
Persamaan 2 
Hubungan Variabel Koef. Nilai Beta t Sig. 
KI       PBV 0,018 0,491 0,624 
KI       ROA 0,104 2,956 0,003 
ROA       PBV 0,206 5,515 0,000 
Persamaan 3 
Hubungan Variabel Koef. Nilai Beta t Sig. 
DAR       PBV 0,113 2,943 0,003 
DAR       ROA -0,118 -3,240 0,001 
ROA       PBV 0,198 5,161 0,000 
Persamaan 4 
Hubungan Variabel Koef. Nilai Beta t Sig. 
Size       PBV 0,056 1,545 0,123 
Size       ROA 0,013 0,362 0,717 
ROA       PBV 0,173 4,758 0,000 
Persamaan 5 
Hubungan Variabel Koef. Nilai Beta t Sig. 
Growth       PBV 0,009 0,190 0,849 
Growth       ROA 0,153 3,605 0,000 
ROA       PBV 0,195 4,268 0,000 
Sumber: data sekunder diolah (2018) 
Berdasarkan tabel 4.13 pada persamaan pertama yang digunakan untuk 
pengujian hipotesis pertama dengan menggunakan model analisis jalur (analysis 
path) pada program SPSS versi 23 dapat diketahui bahwa pengaruh langsung yang 
diberikan variabel KM terhadap variabel PBV sebesar 0,069. Sedangkan pengaruh 





nilai beta variabel KM terhadap ROA dengan nilai beta variabel ROA terhadap 
PBV, yaitu -0,027 x 0,156 = -0,004. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut 
diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 0,069 sedangkan pengaruh tidak 
langsung sebesar -0,004 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih 
kecil dibandingkan dengan nilai pengaruh langsung. Hasil ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 
nilai perusahaan, sehingga hipotesis 1 ditolak. 
Pada persamaan kedua yang digunakan untuk pengujian hipotesis kedua 
dengan menggunakan model analisis jalur (analysis path) pada program SPSS versi 
23 dapat diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan variabel KI terhadap 
variabel PBV sebesar 0,018. Sedangkan pengaruh tidak langsung variabel KI 
terhadap PBV melalui ROA adalah perkalian antara nilai beta variabel KI terhadap 
ROA dengan nilai beta variabel ROA terhadap PBV, yaitu 0,104 x 0,206 = 0,021. 
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh langsung 
sebesar 0,018 sedangkan pengaruh tidak langsung sebesar 0,021 yang berarti bahwa 
nilai pengaruh tidak langsung lebih besar dibandingkan dengan nilai pengaruh 
langsung. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis 2 
diterima. 
Pada persamaan ketiga yang digunakan untuk pengujian hipotesis ketiga 
dengan menggunakan model analisis jalur (analysis path) pada program SPSS versi 
23 dapat diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan variabel DAR 





DAR terhadap PBV melalui ROA adalah perkalian antara nilai beta variabel DAR 
terhadap ROA dengan nilai beta variabel ROA terhadap PBV, yaitu -0,118 x 0,198 
= -0,023. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung sebesar 0,113 sedangkan pengaruh tidak langsung sebesar -0,023 yang 
berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil dibandingkan dengan nilai 
pengaruh langsung. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu 
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis 3 
ditolak. 
Pada persamaan keempat yang digunakan untuk pengujian hipotesis keempat 
dengan menggunakan model analisis jalur (analysis path) pada program SPSS versi 
23 dapat diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan variabel Size terhadap 
variabel PBV sebesar 0,056. Sedangkan pengaruh tidak langsung variabel Size 
terhadap PBV melalui ROA adalah perkalian antara nilai beta variabel Size 
terhadap ROA dengan nilai beta variabel ROA terhadap PBV, yaitu 0,013 x 0,173 
= 0,002. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh 
langsung sebesar 0,056 sedangkan pengaruh tidak langsung sebesar 0,002 yang 
berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil dibandingkan dengan nilai 
pengaruh langsung. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu 
memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga 
hipotesis 4 ditolak. 
Pada persamaan kelima yang digunakan untuk pengujian hipotesis kelima 
dengan menggunakan model analisis jalur (analysis path) pada program SPSS versi 





terhadap variabel PBV sebesar 0,009. Sedangkan pengaruh tidak langsung variabel 
Growth terhadap PBV melalui ROA adalah perkalian antara nilai beta variabel 
Growth terhadap ROA dengan nilai beta variabel ROA terhadap PBV, yaitu 0,153 
x 0,195 = 0,030. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai 
pengaruh langsung sebesar 0,009 sedangkan pengaruh tidak langsung sebesar 0,030 
yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih besar dibandingkan dengan 
nilai pengaruh langsung. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu 
memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga 
hipotesis 5 diterima. 
Berdasarkan hasil olahan data yang telah dilakukan terdapat beberapa 
hipotesis yang diterima dan ditolak. Dari lima hipotesis yang dirumuskan terdapat 
dua hipoteis yang diterima dan tiga hipotesis yang ditolak. Hipotesis tersebut 




Hipotesis 1 Ditolak 
Hipotesis 2 Diterima 
Hipotesis 3 Ditolak 
Hipotesis 4 Ditolak 












Pengujian hipotesis pada penelitian ini memiliki tujuan untuk memberikan 
bukti secara empiris pengaruh tidak langsung variabel independen yaitu 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage, ukuran perusahaan 
dan pertumbuhan perusahaan terhadap variabel dependen nya yaitu nilai 
perusahaan dengan variabel intervening yaitu profitabilitas. Untuk menguji 
hipotesis tersebut menggunakan model persamaan analisis jalur (path analysis) 
untuk menguji pengaruh tidak langsung dengan menggunakan bantuan program 
software SPSS versi 23. 
4.5.1. Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Hasil analisis pengaruh langsung menunjukkan bahwa adanya pengaruh 
antara kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa besar 
kecilnya kepemilikan manajerial di suatu perusahaan akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Perilaku variabel kepemilikan manajerial menunjukkan adanya 
pengaruh terhadap nilai perusahaan dan sesuai dengan pandangan teori keagenan. 
Teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan bahwa pada dasarnya 
manajemen selaku pihak agen yang dipercaya oleh pemilik saham atau principal 
untuk mengelola perusahaan guna mencapai tujuan yaitu mensejahterakan 
principal. Namun, agen tidak selalu bertindak sesuai keinginan principal dimana 
agen cenderung melakukan tindakan oportunistik yang dapat mengakibatkan 
benturan kepentingan dan akan menimbulkan konflik atau masalah keagenan. 
Peningkatan kepemilikan manajerial dinilai sebagai salah satu alternatif dalam 





sebagai principal sehingga akan memiliki tujuan yang sama. Manajemen akan lebih 
berhati-hati dalam pengambilan keputusan karena manajemen akan menerima 
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang dilakukan. Oleh karena itu, 
tingginya kepemilikan manajerial akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil pengujian analisis pengaruh tidak langsung memberikan bukti bahwa 
profitabilitas tidak mampu menjadi mediasi antara pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan perolehan nilai 
pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan menunjukkan 
nilai yang lebih tinggi dibandingkan nilai pengaruh tidak langsung kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. Hal ini dapat dimaknai 
bahwa kepemilikan manajerial melalui profitabilitas untuk meningkatkan nilai 
perusahaan tidak terbukti bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel 
intervening. Artinya bahwa kepemilikan manajerial untuk meningkatkan nilai 
perusahaan tidak perlu melihat tingkat profitabilitas. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Julianti (2015) yang menunjukkan bahwa 
profitabilitas tidak terbukti menjadi variabel intervening antara variabel 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
4.5.2. Kepemilikan Institusional, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Hasil analisis pengaruh langsung menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh 
antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa besar 
kecilnya kepemilikan institusional di suatu perusahaan tidak akan mempengaruhi 
nilai perusahaan. Perilaku variabel kepemilikan institusional menunjukkan tidak 





teori keagenan yang menjelaskan bahwa adanya kesenjangan antara pihak agen dan 
principal karena adanya benturan kepentingan. Adanya benturan kepentingan inilah 
yang menyebabkan adanya agency cost sebagai konsekuensi yang harus ditanggung 
perusahaan. Peningkatan kepemilikan institusional dalam perusahaan dinilai 
sebagai salah satu alternatif yang dapat mengurangi konflik keagenan yang terjadi 
karena dengan adanya kepemilikan institusional pengawasan terhadap kinerja 
manajemen terjamin. Hasil penelitian ini telah menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, besar 
kecilnya kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Keadaan ini menunjukkan bahwa teori keagenan tidak dapat menjelaskan hubungan 
antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Sehubungan dengan hal 
tersebut, teori stewardship dinilai lebih cocok dalam menjelaskan hasil penelitian. 
Teori stewardship didasarkan pada psikologi dan sosiologi yang telah dirancang di 
mana manajer termotivasi untuk bertindak sesuai keinginan prinsipal. Tinggi 
rendahnya kepemilikan institusional tidak mempengaruhi perilaku manajemen 
dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil pengujian analisis pengaruh tidak langsung memberikan bukti bahwa 
profitabilitas mampu menjadi mediasi antara pengaruh kepemilikan institusional 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan perolehan nilai pengaruh 
langsung kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai 
yang lebih rendah dibandingkan nilai pengaruh tidak langsung kepemilikan 
institusional terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. Hal ini dapat dimaknai 





perusahaan terbukti bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel intervening. 
Artinya bahwa kepemilikan institusional untuk meningkatkan nilai perusahaan 
perlu melihat tingkat profitabilitas. Kepemilikan institusional akan semakin kuat 
pengaruhnya jika perusahaan memperoleh profitabilitas yang baik. 
Hasil pengujian ini mendukung hipotesa yang dibangun, yaitu dalam konteks 
berinvestasi, kepemilikan institusional cenderung menginvestasikan dananya ke 
perusahaan yang profitabilitasnya tinggi sehingga akan berdampak terhadap 
kenaikan harga saham pada perusahaan tersebut. Teori sinyal menyatakan bahwa 
perusahan harus mengeluarkan sinyal yang dapat direspon oleh pelaku pasar 
(investor). Dalam kerangka teori sinyal dapat dipahami bahwa profitabilitas dinilai 
sebagai sinyal yang dikeluarkan perusahaan untuk menarik minat investor untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan. ketika minat investor tinggi terhadap 
saham perusahaan, harga saham akan naik yang kemudian juga akan menaikkan 
nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan salah satu 
mekanisme yang dapat menjadi variabel intervening yang berfungsi untuk 
memediasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan yang 
diukur dengan Price to Book Value (PBV). Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Nurkhin, et al. (2017) yang memberikan  hasil  bahwa 








4.5.3. Leverage, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Hasil analisis pengaruh langsung menunjukkan bahwa adanya pengaruh 
positif antara leverage terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa besar kecilnya 
leverage di suatu perusahaan akan mempengaruhi nilai perusahaan. Perilaku 
variabel leverage menunjukkan adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan yang 
menjelaskan bahwa peningkatan proporsi hutang akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan akan maksimum dan keseluruhan biaya modalnya 
akan minimal apabila perusahaan menggunakan opsi pendanaan dengan hutang. 
Peningkatan ini dapat disebabkan oleh pembayaran bunga dan pengurangan pajak 
yang besarnya lebih kecil dari biaya hutang dan biaya modal sendiri. Dengan 
adanya penghematan pajak maka nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan 
lebih besar jika dibandingan dengan nilai perusahaan yang tidak menggunakan 
hutang. 
Hasil pengujian analisis pengaruh tidak langsung memberikan bukti bahwa 
profitabilitas tidak mampu menjadi mediasi antara leverage terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan perolehan nilai pengaruh langsung leverage 
terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai yang lebih tinggi dibandingkan nilai 
pengaruh tidak langsung leverage terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. 
Hal ini dapat dimaknai bahwa leverage melalui profitabilitas untuk meningkatkan 
nilai perusahaan tidak terbukti bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel 
intervening. Artinya bahwa leverage untuk meningkatkan nilai perusahaan tidak 
perlu melihat tingkat profitabilitas. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 





profitabilitas mampu menjadi variabel intervening antara variabel leverage 
terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Pratama dan Wiksuana (2016) yang menunjukkan bahwa 
profitabilitas tidak terbukti menjadi variabel intervening antara variabel leverage 
terhadap nilai perusahaan. 
4.5.4. Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Hasil analisis pengaruh langsung menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh 
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa besar 
kecilnya ukuran perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini 
menjelaskan bahwa ketika investor membeli saham sebuah perusahaan tidak hanya 
ditinjau dari seberapa besar aktiva perusahaan namun juga dari sisi laporan 
keuangan, nama baik dan juga kebijakan dividen. Pada perusahaan yang berukuran 
besar, manajer akan berusaha memaksimalkan kemampuannya mengelola 
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena pada perusahaan besar 
cenderung menjadi sorotan masyarakat. Namun pada perusahaan kecil meskipun 
investasinya kurang besar juga dapat memberikan keuntungan yang optimal. 
Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aktivanya, perusahaan dengan total 
aktiva yang besar dengan komponen dominan pada piutang dan persediaan belum 
tentu dapat membayar dividen. Perusahaan lebih mempertahankan laba 
dibandingkan membagikannya sebagai dividen yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Berdasarkan hasil yang diperoleh dapat dinyatakan bahwa perusahaan 
yang memiliki total aset yang besar belum tentu memberikan keyakinan kepada 





Hasil pengujian analisis pengaruh tidak langsung memberikan bukti bahwa 
profitabilitas tidak mampu menjadi mediasi antara ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan perolehan nilai pengaruh langsung ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai yang lebih tinggi 
dibandingkan nilai pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan melalui profitabilitas. Hal ini dapat dimaknai bahwa ukuran perusahaan 
melalui profitabilitas untuk meningkatkan nilai perusahaan tidak terbukti bahwa 
profitabilitas berperan sebagai variabel intervening. Artinya bahwa dengan 
hadirnya variabel profitabilitas belum bisa memberikan dampak apapun antara 
variabel ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama dan Wiksuana (2016) yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak terbukti menjadi variabel intervening 
antara variabel ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
4.5.5. Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
Hasil analisis pengaruh langsung menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh 
antara pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan yang berarti bahwa besar 
kecilnya pertumbuhan perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Artinya, apabila pertumbuhan perusahaan mengalami peningkatan maka hal itu 
tidak akan diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. hal ini disebabkan karena 
pertumbuhan yang tinggi menyebabkan kebutuhan dana meningkat. Semakin besar 
tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk 
mengelola kegiatan operasional perusahaan. karena perusahaan akan lebih 





Hasil pengujian analisis pengaruh tidak langsung memberikan bukti bahwa 
profitabilitas mampu menjadi mediasi antara pengaruh pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan perolehan nilai pengaruh 
langsung pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai 
yang lebih rendah dibandingkan nilai pengaruh tidak langsung pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. Hal ini dapat dimaknai 
bahwa pertumbuhan perusahaan melalui profitabilitas untuk meningkatkan nilai 
perusahaan terbukti bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel intervening. 
Artinya bahwa pertumbuhan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan 
perlu melihat tingkat profitabilitas. Pertumbuhan perusahaan akan semakin kuat 
pengaruhnya jika perusahaan memperoleh profitabilitas yang baik. 
Hasil hipotesis ini mendukung hipotesa yang dibangun, yaitu berdasarkan 
teori pecking order yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf (1984) menjelaskan 
bahwa sumber utama modal perusahaan yang pertama kali harus berasal dari hasil 
usaha perusahaan yang berupa keuntungan bersih setelah pajak yang tidak 
dibagikan kepada para pemilik perusahaan atau pemegang saham. Dengan 
demikian, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung membayarkan 
dividend lebih kecil dengan tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan 
yang akan berdampak terhadap naiknya nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan salah satu 
mekanisme yang dapat menjadi variabel intervening yang berfungsi untuk 
memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan yang 





yang dilakukan oleh Sari dan Abundanti (2014) yang menjelaskan bahwa 









Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai ada atau 
tidaknya pengaruh tidak langsung antara variabel struktur kepemilikan, leverage, 
ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan yang 
diukur dengan Price to Book Value (PBV) melalui profitabilitas. Penelitian ini 
menggunakan data perusahaan non keuangan dengan jumlah sampel 278 
perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2012 – 2016. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa: 
1. Profitabilitas sebagai variabel intervening tidak mampu memediasi hubungan 
antara kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa profitabilitas bukan merupakan variabel intervening antara kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan. 
2. Profitabilitas sebagai variabel intervening mampu memediasi hubungan antara 
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa dipahami 
dengan pendekatan teori sinyal bahwa profitabilitas memberikan informasi 
signifikan bagi pemegang saham institusional untuk tetap berinvestasi. 
3. Profitabilitas sebagai variabel intervening tidak mampu memediasi hubungan 
antara leverage terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 






4. Profitabilitas sebagai variabel intervening tidak mampu memediasi hubungan 
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa profitabilitas bukan merupakan variabel intervening antara ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
5. Profitabilitas sebagai variabel intervening mampu memediasi hubungan antara 
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung membayarkan 
dividend lebih kecil dengan tujuan untuk meningkatkan pertumbuhan 
perusahaan yang akan berdampak terhadap naiknya nilai perusahaan. 
5.2. Implikasi Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan diatas, maka dapat dipastikan 
bahwa untuk mencapai nilai perusahaan yang tinggi tidak perlu memperhatikan 
tingkat profitabilitas antara kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan. Sedangkan untuk kepemilikan institusional dan pertumbuhan 
perusahaan perlu memperhatikan tingkat profitabilitas sehingga nantinya akan 
berdampak terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengadung implikasi agar 
kedepannya pihak perusahaan lebih memperhatikan tingkat profitabilitas nya 
sehingga pihak investor luar pun akan tertarik untuk menginvestasikan dananya ke 
perusahaan dan juga untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan yang akan 








5.3. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan diantaranya: 
1. Pada penelitian ini mengukur nilai perusahaan dengan menggunakan Price to 
Book Value (PBV) yang hanya melihat nilai perusahaan dari harga wajar saham 
perusahaan saja. Proksi yang digunakan untuk mengukur profitabilitas 
menggunakan rasio Return on Asset (ROA) yang hanya melihat rasio keuangan 
dari segi aset. 
2. Hasil Uji R Square pada penelitian ini memiliki nilai yang rendah yaitu di 
bahwa 10% sehingga masih banyak variabel lain yang belum diuji pada 
penelitian ini yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan pada sektor non-
keuangan. 
3. Dalam penelitian ini ada variabel yang terdapat masalah heteroskedastisitas 
karena variasi sampel yang tinggi. 
5.4. Saran Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan bagi peneliti lain untuk 
mengambangkan maupun mengoreksi dan melakukan perbaikan seperlunya. 
Mengacu pada hasil penelitian dengan adanya keterbatasan penelitian, disarankan 
untuk penelitian selanjutnya: 
1. Menambah proksi lain untuk mengukur nilai perusahaan seperti menggunakan 
proksi Tobin’s Q, karena pada PBV hanya melihat nilai perusahaan dari harga 
wajar saham perusahaan saja. Proksi yang digunakan pada variabel intervening 





on Equity (ROE) dan Return on Investment (ROI) karena rasio ini melihat dari 
segi ekuitas perusahaan yang tidak dilihat pada penelitian ini. 
2. Pada penelitian selanjutnya bisa mempertimbangkan variabel lainnya yang 
belum diuji pada penelitian ini. 
3. Pada penelitian selanjutnya diharapkan sampel nya lebih dispesifikasi pada 
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Daftar Perusahaan Dalam Sampel Penelitian 
2012-2016 
 
No Kode Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ABBA Mahaka Media Tbk 
3 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 
4 ADES Akasha Wira International Tbk 
5 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
6 AIMS Akbar Indo Makmur Stimec Tbk 
7 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
8 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
9 AKRA AKR Corporindo Tbk 
10 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
11 ALKA Alaska Industrindo Tbk 
12 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
13 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
14 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
15 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk 
16 ANTM Aneka Tambang Tbk 
17 APLI Asiaplast Industries Tbk 
18 APLN Agung Podomoro Land Tbk 
19 APOL Arpeni Pratama Ocean Line Tbk 
20 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk 
21 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
23 ASII Astra International Tbk 
24 ASRI Alam Sutera Reality Tbk 
25 ASSA Adi Sarana Armada Tbk 
26 ATPK Bara Jaya International Tbk 
27 AUTO Astra Otoparts Tbk 
28 BAJA Saranacentral Bajatama Tbk 
29 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk 
30 BATA Sepatu Bata Tbk 
31 BAYU Bayu Buana Tbk 
32 BCIP Bumi Citra Permai Tbk 
33 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 
34 BHIT MNC Investama Tbk 
35 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 
36 BIPP Bhuawanatala Indah Permai Tbk 
37 BISI Bisi International Tbk 
38 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 
39 BKSL Sentul City Tbk 
40 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk 
41 BMTR Global Mediacom Tbk 
42 BNBR Bakrie and Brothers Tbk 
43 BRNA Berlina Tbk 
44 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
45 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
46 BTEL Bakrie Telecom Tbk 
47 BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
49 BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 
50 BWPT Eagle High Plantations Tbk 
51 CASS Cardig Aero Services Tbk 
52 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
53 CENT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk 
54 CITA Cita Mineral Investindo Tbk 
55 CKRA Cakra Mineral Tbk 
56 CMNP Cipta Marga Nusaphala Persada Tbk 
57 CMPP Rimau Multi Putra Pratama Tbk 
58 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk 
59 COWL Cowell Development Tbk 
60 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
61 CPRO Central Proteinaprima Tbk 
62 CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk 
63 CTRA Ciputra Development Tbk 
64 CTTH Citatah Tbk 
65 DART Duta Anggada Realty Tbk 
66 DGIK Nusa Konstruski Enjiniring Tbk 
67 DILD Intiland Development Tbk 
68 DKFT Central Omega Resources Tbk 
69 DLTA Delta Djakarta Tbk 
70 DNET Indoritel Makmur Internasional Tbk 
71 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk 
72 DSFI Dharma Samudera Fishing Industries Tbk 
73 DUTI Duta Pertiwi Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
75 EKAD Ekadharma International Tbk 
76 ELSA Elnusa Tbk 
77 ELTY Bakrieland Development Tbk 
78 EMDE Megapolitan Development Tbk 
79 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk 
80 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk 
81 ERAA Erajaya Swasembada Tbk 
82 EXCL XL Axiata Tbk 
83 FAST Fast Food Indonesia Tbk 
84 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
85 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 
86 FORU Fortune Indonesia Tbk 
87 FREN Smartfren Telecom Tbk 
88 GAMA Gading Development Tbk 
89 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
90 GEMA Gema Grahasarana Tbk 
91 GGRM Gudang Garam Tbk 
92 GJTL Gajah Tunggal Tbk 
93 GMCW Grahamas Citrawisata Tbk 
94 GMTD Goa Makassar Tourism 
95 GOLD Golden Retailindo Tbk 
96 GPRA Perdana Gapura Prima Tbk 
97 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk 
98 GZCO Gozco Plantation Tbk 
99 HDTX Panasia Indo Resources Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
101 HMSP Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 
102 HOME Hotel Mandarine Regency Tbk 
103 IBST Inti Bangun Sejahtera Tbk 
104 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
105 ICON Island Concepts Indonesia Tbk 
106 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk 
107 IIKP Inti Agri Resource Tbk 
108 IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 
109 IMAS Indomobil Sukses International Tbk 
110 INAF Indofarma (Persero) Tbk 
111 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
112 INCI Intan Wijaya International Tbk 
113 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
114 INDS Indospring Tbk 
115 INDX Tanah Laut Tbk 
116 INPP Indonesian Paradise Property Tbk 
117 INTA Intraco Penta Tbk 
118 INTD Inter Delta Tbk 
119 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
120 ITTG Leo Investment Tbk 
121 JAWA Jaya Agra Wattie 
122 JECC Jembo Cable Company Tbk 
123 JIHD Jakarta International Hotel & Development Tbk 
124 JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk 
125 JKSW Jakarta Kyoei Steel Work LTD Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
127 JPRS Jaya Pari Steel 
128 JRPT Jaya Real Property Tbk 
129 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
130 JSPT Jakarta Setiabudi International Tbk 
131 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk 
132 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 
133 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 
134 KBLM Kabelindo Murni Tbk 
135 KBLV First Media Tbk 
136 KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
137 KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
138 KICI Kedaung Indah Can Tbk 
139 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk 
140 KLBF Kalbe Farma Tbk 
141 KOIN Kokoh Inti Arebama Tbk 
142 KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk 
143 KPIG MNC Land Tbk 
144 LAPD Leyand International Tbk 
145 LCGP Eureka Prima Jakarta Tbk 
146 LION Lion Metal Works Tbk 
147 LMAS Limas Indonesia Makmur Tbk 
148 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 
149 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
150 LPCK Lippo Cikarang Tbk 
151 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
153 LPLI Star Pasific Tbk 
154 LPPF Matahari Department Store Tbk 
155 LSIP PP London Sumatera Indonesia Tbk 
156 LTLS Lautan Luas Tbk 
157 MAIN Malindo Feedmill Tbk 
158 MAMI Mas Murni Indonesia Tbk 
159 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk 
160 MBTO Martina Beto Tbk 
161 MDLN Modernland Realty Tbk 
162 MERK Merck Indonesia Tbk 
163 META Nusantara Infrastructure Tbk 
164 MFMI Multifiling Mitra Indonesia Tbk 
165 MICE Multi Indocitra Tbk 
166 MIDI Midi Utama Indonesia Tbk 
167 MIRA Mitra International Resources Tbk 
168 MITI Mitra Investindo Tbk 
169 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 
170 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
171 MLIA Mulia Industrindo 
172 MLPL Multipolar Tbk 
173 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
174 MPPA Matahari Putra Prima Tbk 
175 MRAT Mustika Ratu Tbk 
176 MSKY MNC Sky Vision Tbk 
177 MTDL Metrodata Electronics Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
179 MTSM Metro Realty Tbk 
180 MYOR Mayora Indah Tbk 
181 MYRX Hanson International Tbk 
182 MYTX Apac Citra Centertex Tbk 
183 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 
184 NIPS Nipress Tbk 
185 NIRO Nirvana Development Tbk 
186 OMREE Indonesia Prima Property Tbk 
187 PALM Provident Agro Tbk 
188 PANR Panorama Sentrawisata Tbk 
189 PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
190 PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk 
191 PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk 
192 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk 
193 PLAS Polaris Investama Tbk 
194 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk 
195 PNSE Pudjiadi and Sons Tbk 
196 POOL Pool Advista Indonesia Tbk 
197 PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk 
198 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
199 PSKT Red Planet Indonesia Tbk 
200 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
201 PTPP Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk 
202 PTSP Pioneerindo Gourmet International Tbk 
203 PUDP Pudjiati Prestige Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
205 PYFA Pyridam Farma Tbk 
206 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk 
207 RANC Supra Boga Lestari Tbk 
208 RBMS Rista Bintag Mahkota Sejati Tbk 
209 RDTX Roda Vivatex Tbk 
210 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
211 RIMO Rimo International Lestari Tbk 
212 RODA Pikko Land Development Tbk 
213 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
214 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk 
215 SAFE Steady Safe Tbk 
216 SCBD Dadanayasa Arthatama Tbk 
217 SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
218 SCMA Surya Citra Media Tbk 
219 SDMU Sidomulyo Selaras Tbk 
220 SDPC Millennium Pharmacon International Tbk 
221 SGRO Sampoerna Agro Tbk 
222 SHID Hotel Sahid Jaya International Tbk 
223 SIAP Sekawan Intipratama Tbk 
224 SIMA Siwani Makmur Tbk 
225 SIPD Siearad Produce Tbk 
226 SKBM Sekar Bumi Tbk 
227 SKLT Sekar Laut Tbk 
228 SKYB Skybee Tbk 
229 SMCB Holcim Indonesia Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
231 SMGR Semen Indonesia Tbk 
232 SMMT Golden Eagle Energy Tbk 
233 SMRA Summarecon Agung Tbk 
234 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
235 SONA Sona Topas Tourism Industry Tbk 
236 SPMA Suparma Tbk 
237 SRAJ Sejahteraya Anugerahjaya Tbk 
238 SRSN Indo Acitama Tbk 
239 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 
240 SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 
241 STAR Star Petrochem Tbk 
242 STTP Siantar Top Tbk 
243 SUPR Solusi Tunas Pratama Tbk 
244 TAXI Express Transindo Utama Tbk 
245 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk 
246 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 
247 TCID Mandom Indonesia 
248 TELE Tiphone Mobile Indonesia Tbk 
249 TGKA Tigaraksa Satria Tbk 
250 TINS Timah Tbk 
251 TIRA Tira Austenite Tbk 
252 TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
253 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 
254 TMAS Pelayaran Tempuran Emas Tbk 
255 TMPI Sigmagold Inti Perkasa Tbk 





No Kode Nama Perusahaan 
257 TOTL Total Bangun Persada Tbk 
258 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
259 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk 
260 TRIL Triwira Insanlestari Tbk 
261 TRIS Trisula International Tbk 
262 TRUB Truba Alam Manunggal Engineering Tbk 
263 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
264 TURI Tunas Ridean Tbk 
265 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 
266 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
267 UNSP Bakrie Sumatera Plantations Tbk 
268 UNTR United Tractor Tbk 
269 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
270 VIVA Visi Media Asia Tbk 
271 VOKS Voksel Electric Tbk 
272 WAPO Wahana Prontural Tbk 
273 WEHA Weha Transportasi Indonesia Tbk 
274 WICO Wicaksana Overseas International Tbk 
275 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
276 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
277 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 








Daftar Variabel Penelitian 
No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
1 AALI 2012 0.0000 0.7968 0.2459 30.1503 0.2171 3.3125 0.2838 
  AALI 2013 0.0000 0.7968 0.3138 30.3366 0.2048 3.8495 0.1741 
  AALI 2014 0.0000 0.7968 0.3621 30.5520 0.2403 3.2260 0.1988 
  AALI 2015 0.0000 0.7968 0.4562 30.6996 0.1591 2.1335 0.0546 
  AALI 2016 0.0000 0.7968 0.2738 30.8185 0.1261 1.8351 0.0912 
2 ABBA 2012 0.0000 0.7487 0.6925 26.8136 0.0368 1.0754 0.0131 
  ABBA 2013 0.0000 0.7487 0.6298 26.8418 0.0286 1.3110 0.0688 
  ABBA 2014 0.0000 0.7487 0.6099 26.8189 -0.0226 0.8431 0.0254 
  ABBA 2015 0.0000 0.7487 0.6709 26.7250 -0.0897 1.0358 -0.1231 
  ABBA 2016 0.0846 0.7055 0.6275 26.7819 0.0586 0.8644 -0.0910 
3 ACES 2012 0.0000 0.5997 0.1559 28.2817 0.3204 8.7976 0.2803 
  ACES 2013 0.0000 0.5997 0.2273 28.5388 0.2932 6.7150 0.2513 
  ACES 2014 0.0000 0.5997 0.1986 28.7119 0.1890 5.3364 0.2314 
  ACES 2015 0.0000 0.5997 0.1943 28.8212 0.1155 5.7945 0.2241 
  ACES 2016 0.0000 0.5997 0.1829 28.9477 0.1349 4.6971 0.2313 
4 ADES 2012 0.0000 0.9194 0.4625 26.6871 0.2311 5.4160 0.1969 
  ADES 2013 0.0000 0.9194 0.3997 26.8125 0.1336 4.4558 0.0941 
  ADES 2014 0.0000 0.9194 0.4141 26.9476 0.1447 2.7421 0.1172 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  ADES 2016 0.0000 0.9152 0.4992 27.3664 0.1749 1.5346 0.0803 
5 ADHI 2012 0.0005 0.5600 0.8500 29.6943 0.2878 2.2774 0.0538 
  ADHI 2013 0.0000 0.5100 0.9371 29.7968 0.1078 4.2070 0.0819 
  ADHI 2014 0.0000 0.5100 0.8325 29.9785 0.1993 3.0369 0.0568 
  ADHI 2015 0.0000 0.5100 0.6920 30.4501 0.6026 1.4762 0.0445 
  ADHI 2016 0.0000 0.5100 0.7292 30.6315 0.1989 1.3608 0.0305 
6 AIMS 2012 0.0000 0.6583 0.5121 24.5468 -0.7197 1.1823 0.0151 
  AIMS 2013 0.0000 0.8432 0.0195 23.9280 -0.4614 5.1885 0.0995 
  AIMS 2014 0.0503 0.8432 0.0432 23.8666 -0.0595 1.8597 -0.1097 
  AIMS 2015 0.0503 0.8432 0.0426 23.7648 -0.0969 2.3048 -0.1374 
  AIMS 2016 0.0503 0.7705 0.0233 23.5570 -0.1876 2.3837 -0.1303 
7 AISA 2012 0.0000 0.5348 0.4742 28.9836 0.0772 1.5540 0.0839 
  AISA 2013 0.0000 0.5571 0.5306 29.2446 0.2982 1.7754 0.0895 
  AISA 2014 0.0000 0.6209 0.5622 29.8350 0.8047 1.6998 0.0534 
  AISA 2015 0.0000 0.6302 0.5622 29.8350 0.0000 0.9817 0.0552 
  AISA 2016 0.0000 0.6305 0.5392 29.8561 0.0214 1.4680 0.0971 
8 AKPI 2012 0.0000 0.6513 0.5083 28.1703 0.1017 0.6451 0.0338 
  AKPI 2013 0.0000 0.6513 0.5062 28.3656 0.2156 0.5351 0.0319 
  AKPI 2014 0.0000 0.6513 0.5349 28.4317 0.0683 0.5449 0.0275 
  AKPI 2015 0.0000 0.6513 0.6158 28.6899 0.2946 0.5372 0.0177 
  AKPI 2016 0.0000 0.6513 0.5718 28.5926 -0.0927 0.5464 0.0290 
9 AKRA 2012 0.0052 0.5922 0.6429 30.0981 0.4003 4.5744 0.0687 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  AKRA 2014 0.0073 0.5878 0.5970 30.3251 0.0109 3.3647 0.0672 
  AKRA 2015 0.0068 0.5917 0.5207 30.3525 0.0278 3.7668 0.0866 
  AKRA 2016 0.0071 0.5858 0.4900 30.3930 0.0413 2.9663 0.0730 
10 ALDO 2012 0.1432 0.5841 0.4900 25.9431 0.1232 2.7411 0.0889 
  ALDO 2013 0.1432 0.5841 0.5360 26.4320 0.6305 2.5950 0.1114 
  ALDO 2014 0.1957 0.5841 0.5532 26.6005 0.1835 2.5357 0.0790 
  ALDO 2015 0.1432 0.5841 0.5330 26.6259 0.0258 2.3650 0.0887 
  ALDO 2016 0.1432 0.5841 0.5104 26.7402 0.1211 1.6427 0.0825 
11 ALKA 2012 0.0000 0.9492 0.6293 25.7197 -0.4279 1.0185 0.0421 
  ALKA 2013 0.0000 0.9492 0.7534 26.2118 0.6358 1.0211 -0.0024 
  ALKA 2014 0.0000 0.9492 0.7418 26.2240 0.0123 1.4451 0.0161 
  ALKA 2015 0.0000 0.9492 0.5711 25.6974 -0.4094 1.2030 0.0029 
  ALKA 2016 0.0000 0.9083 0.5527 25.6405 -0.0554 2.3263 0.0020 
12 ALMI 2012 0.0160 0.8385 0.6876 28.2631 0.0100 0.1703 0.0014 
  ALMI 2013 0.0160 0.7598 0.7611 28.6434 0.4627 0.1406 0.0083 
  ALMI 2014 0.0160 0.8213 0.8005 28.7981 0.1673 0.2575 0.0005 
  ALMI 2015 0.0162 0.7648 0.7418 28.4145 -0.3186 0.2158 -0.0337 
  ALMI 2016 0.0162 0.7648 0.8125 28.3979 -0.0164 0.2792 -0.0423 
13 ALTO 2012 0.0226 0.7839 0.4216 26.5121 0.5320 2.4777 0.0672 
  ALTO 2013 0.0225 0.8073 0.6391 28.0382 3.6002 2.2961 0.0159 
  ALTO 2014 0.0225 0.8073 0.5701 27.8454 -0.1753 1.4450 -0.0082 
  ALTO 2015 0.0224 0.8119 0.5704 27.7967 -0.0475 1.4017 -0.0331 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
14 AMFG 2012 0.0000 0.8470 0.2113 28.7674 0.1579 1.4660 0.1489 
  AMFG 2013 0.0000 0.8470 0.2200 28.8950 0.1361 1.1004 0.1274 
  AMFG 2014 0.0000 0.8473 0.1873 28.9967 0.1071 1.0970 0.1526 
  AMFG 2015 0.0000 0.8482 0.2061 29.0827 0.0898 0.8385 0.1087 
  AMFG 2016 0.0000 0.8482 0.3462 29.3367 0.2891 0.8079 0.0633 
15 AMRT 2012 0.0000 0.7954 0.5869 29.6464 0.4963 0.7916 0.0757 
  AMRT 2013 0.0000 0.5996 0.7611 30.0273 0.4635 7.4816 0.0607 
  AMRT 2014 0.0000 0.5281 0.7851 30.2695 0.2741 7.3207 0.0502 
  AMRT 2015 0.0000 0.5254 0.6808 30.3520 0.0860 5.0940 0.0414 
  AMRT 2016 0.0001 0.5254 0.7281 30.6001 0.2816 4.9016 0.0384 
16 ANTM 2012 0.0000 0.6500 0.3489 30.6121 0.2965 0.7991 0.1977 
  ANTM 2013 0.0000 0.6500 0.4149 30.7159 0.1094 0.6829 -0.0061 
  ANTM 2014 0.0000 0.6500 0.4588 30.7241 0.0082 0.7156 -0.0378 
  ANTM 2015 0.0000 0.6500 0.3966 31.0440 0.3771 0.4120 0.0550 
  ANTM 2016 0.0000 0.6500 0.3860 31.0316 -0.0124 1.1683 0.0079 
17 APLI 2012 0.0000 0.8086 0.3451 26.5340 -0.0025 0.5900 0.0179 
  APLI 2013 0.0000 0.8300 0.2828 26.4390 -0.0907 0.4478 0.0090 
  APLI 2014 0.2828 0.5665 0.1753 26.3332 -0.1004 0.5394 0.0609 
  APLI 2015 0.2561 0.5880 0.2821 26.4554 0.1300 0.4401 0.0075 
  APLI 2016 0.2655 0.5881 0.2161 26.4742 0.0189 0.6815 0.1066 
18 APLN 2012 0.0310 0.6704 0.5822 30.3520 0.4020 0.2874 0.0722 
  APLN 2013 0.0310 0.6704 0.6335 30.6106 0.2951 0.1563 0.0598 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  APLN 2015 0.0309 0.7713 0.6306 30.8321 0.0369 0.1763 0.0464 
  APLN 2016 0.0307 0.7702 0.6122 30.8780 0.0469 0.2303 0.0374 
19 APOL 2012 0.0000 0.8330 1.9685 28.7323 -0.2948 -0.1488 -0.2337 
  APOL 2013 0.0000 0.8330 2.6118 28.5779 -0.1431 -0.1043 -0.3674 
  APOL 2014 0.0000 0.8330 3.2451 28.2506 -0.2791 -0.1600 0.0169 
  APOL 2015 0.0000 0.8330 4.2037 28.1016 -0.1384 -0.0980 -0.4892 
  APOL 2016 0.0000 0.8330 5.3653 27.8250 -0.2417 -0.0949 -0.1738 
20 ARNA 2012 0.0000 0.6410 0.3548 27.5663 0.1273 1.2442 0.2265 
  ARNA 2013 0.0000 0.5046 0.3231 27.7579 0.2111 7.8335 0.2787 
  ARNA 2014 0.0000 0.5484 0.2755 27.8615 0.1092 7.0016 0.2767 
  ARNA 2015 0.0000 0.4809 0.3747 27.9892 0.1363 4.1026 0.0668 
  ARNA 2016 0.3732 0.1397 0.3856 28.0649 0.0786 4.0266 0.0802 
21 ARTI 2012 0.0000 0.7023 0.4025 27.9903 -0.0144 0.4764 0.0396 
  ARTI 2013 0.0000 0.7023 0.4118 28.0868 0.1014 0.3059 0.0429 
  ARTI 2014 0.0000 0.8135 0.4546 28.2041 0.1244 0.1637 0.0150 
  ARTI 2015 0.0000 0.8656 0.3116 28.5268 0.3809 0.1581 0.0045 
  ARTI 2016 0.0000 0.6543 0.3384 28.5930 0.0684 0.0453 0.0008 
22 ASGR 2012 0.0000 0.7687 0.4694 27.8864 0.0240 3.6629 0.1758 
  ASGR 2013 0.0000 0.7687 0.4925 28.0033 0.1240 3.3698 0.1919 
  ASGR 2014 0.0000 0.7687 0.4843 28.1216 0.1256 3.3628 0.2086 
  ASGR 2015 0.0000 0.7687 0.4144 28.2244 0.1082 2.4368 0.1976 
  ASGR 2016 0.0000 0.7687 0.3233 28.1754 -0.0479 2.1973 0.1973 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  ASII 2013 0.0004 0.5011 0.5038 32.9970 0.1740 2.5925 0.1286 
  ASII 2014 0.0003 0.5011 0.4902 33.0950 0.1030 2.4982 0.1159 
  ASII 2015 0.0004 0.5011 0.4845 33.1341 0.0399 1.9197 0.0800 
  ASII 2016 0.0004 0.5011 0.4657 33.1988 0.0669 2.3945 0.0850 
24 ASRI 2012 0.0000 0.4699 0.5677 30.0240 0.8221 4.4432 0.1228 
  ASRI 2013 0.0000 0.5180 0.6305 30.3002 0.3181 2.1928 0.0750 
  ASRI 2014 0.0000 0.5178 0.6235 30.4598 0.1730 1.7117 0.0819 
  ASRI 2015 0.0000 0.5178 0.6471 30.5601 0.1055 1.1071 0.0406 
  ASRI 2016 0.0000 0.4389 0.6439 30.6360 0.0789 0.9623 0.0293 
25 ASSA 2012 0.2029 0.3968 0.6525 28.3772 0.4833 1.9700 0.0204 
  ASSA 2013 0.1904 0.3986 0.6202 28.4068 0.0300 1.1531 0.0490 
  ASSA 2014 0.1817 0.4412 0.6660 28.5502 0.1543 0.6289 0.0225 
  ASSA 2015 0.1846 0.4411 0.7046 28.6933 0.1538 0.3976 0.0197 
  ASSA 2016 0.1841 0.4411 0.7018 28.7395 0.0473 0.7332 0.0293 
26 ATPK 2012 0.0000 0.7310 0.7094 25.7394 0.3508 2.5871 -0.1110 
  ATPK 2013 0.0000 0.9603 0.2472 28.0294 8.8743 1.3871 0.0109 
  ATPK 2014 0.0000 0.8895 0.3462 28.2165 0.2058 1.0253 0.0419 
  ATPK 2015 0.0000 0.8895 0.4303 28.2032 -0.0132 1.1068 -0.0924 
  ATPK 2016 0.0000 0.8895 0.5352 28.0921 -0.1051 1.5160 -0.1844 
27 AUTO 2012 0.0007 0.9565 0.2524 29.8150 0.2753 2.0602 0.1422 
  AUTO 2013 0.0006 0.8000 0.2450 30.1555 0.4057 1.8663 0.0969 
  AUTO 2014 0.0002 0.8000 0.2951 30.2969 0.1519 1.9970 0.0771 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  AUTO 2016 0.0000 0.8000 0.2789 30.3129 0.0191 0.9377 0.0444 
28 BAJA 2012 0.7779 0.0000 0.6867 27.4331 0.2180 3.5714 0.0291 
  BAJA 2013 0.7779 0.0000 0.7933 27.4601 0.0274 11.4665 -0.1221 
  BAJA 2014 0.7779 0.0000 0.8068 27.6053 0.1562 2.8387 0.0192 
  BAJA 2015 0.7779 0.0000 0.8296 27.5783 -0.0266 0.9355 -0.0125 
  BAJA 2016 0.7779 0.0000 0.8000 27.6135 0.0358 3.0229 0.0545 
29 BAPA 2012 0.0000 0.6992 0.4502 25.7928 0.0743 1.9582 0.0345 
  BAPA 2013 0.0634 0.6416 0.4733 25.8917 0.1040 0.8825 0.0387 
  BAPA 2014 0.0013 0.7689 0.4349 25.8947 0.0031 0.6722 0.0537 
  BAPA 2015 0.0013 0.7689 0.4257 25.8923 -0.0024 0.6629 0.0076 
  BAPA 2016 0.0013 0.7689 0.4028 25.9121 0.0200 0.6250 0.0101 
30 BATA 2012 0.0000 0.8770 0.3251 27.0761 0.1112 0.0201 0.1727 
  BATA 2013 0.0000 0.8700 0.4170 27.2464 0.1856 3.4723 0.0937 
  BATA 2014 0.0000 0.8710 0.4462 27.3760 0.1384 3.3476 0.1277 
  BATA 2015 0.0000 0.8710 0.3119 27.4019 0.0263 2.1382 0.1791 
  BATA 2016 0.0000 0.8710 0.3077 27.4138 0.0119 1.8433 0.0811 
31 BAYU 2012 0.0679 0.6278 0.5249 26.5714 0.3517 0.7508 0.0639 
  BAYU 2013 0.0679 0.6563 0.5111 26.8407 0.3090 0.6370 0.0602 
  BAYU 2014 0.0679 0.6563 0.4653 27.0357 0.2154 1.1920 0.0833 
  BAYU 2015 0.0679 0.8007 0.4170 27.1918 0.1689 1.1751 0.0507 
  BAYU 2016 0.0679 0.7430 0.4294 27.2065 0.0148 0.8517 0.0519 
32 BCIP 2012 0.0615 0.5247 0.4360 26.5568 0.4379 1.8558 0.0559 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  BCIP 2014 0.0000 0.5803 0.5761 27.1039 0.3655 4.4001 0.0921 
  BCIP 2015 0.0000 0.6677 0.6207 27.2343 0.1393 4.7644 0.0218 
  BCIP 2016 0.0000 0.3826 0.6130 27.3942 0.1733 0.4964 0.0770 
33 BEST 2012 0.0007 0.7470 0.2256 28.4577 0.3904 3.5964 0.2264 
  BEST 2013 0.0007 0.6139 0.2629 28.8430 0.4701 1.7300 0.2415 
  BEST 2014 0.0007 0.5796 0.2200 28.9266 0.0871 2.4710 0.1185 
  BEST 2015 0.0007 0.5813 0.3431 29.1639 0.2678 0.9323 0.0463 
  BEST 2016 0.0007 0.5813 0.3486 29.2807 0.1240 0.7227 0.0654 
34 BHIT 2012 0.0076 0.6419 0.3239 30.9362 0.4439 1.0459 0.0941 
  BHIT 2013 0.0072 0.7756 0.4702 31.0889 0.1649 0.7257 0.0222 
  BHIT 2014 0.0074 0.7084 0.5261 31.4924 0.4971 0.4970 0.0377 
  BHIT 2015 0.0075 0.7438 0.5716 31.6069 0.1213 0.2964 -0.0080 
  BHIT 2016 0.0047 0.6099 0.5630 31.6437 0.0374 0.2685 0.0289 
35 BIMA 2012 0.0000 0.8896 2.8763 25.3294 0.0937 -0.4121 0.0913 
  BIMA 2013 0.0000 0.8896 2.7284 25.4940 0.1789 -0.2951 -0.1823 
  BIMA 2014 0.0000 0.8896 2.8636 25.3682 -0.1182 -0.3104 0.1274 
  BIMA 2015 0.0000 0.8896 3.0291 25.3240 -0.0432 -0.1490 0.0040 
  BIMA 2016 0.0000 0.8896 2.0558 25.2455 -0.0755 -0.1726 0.3245 
36 BIPP 2012 0.0000 0.5458 0.5254 25.9073 -0.0873 2.4760 -0.0703 
  BIPP 2013 0.0000 0.6635 0.2277 27.0470 2.1257 0.6830 0.2067 
  BIPP 2014 0.0000 0.6635 0.2685 27.1430 0.1007 0.6213 0.0408 
  BIPP 2015 0.0000 0.7699 0.1868 27.9120 1.1577 11.7726 0.0986 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
37 BISI 2012 0.0000 0.5408 0.1316 28.0932 0.0455 1.7190 0.1067 
  BISI 2013 0.0000 0.5408 0.1325 28.1691 0.0788 1.1384 0.0912 
  BISI 2014 0.0000 0.5408 0.1363 28.2575 0.0925 1.4766 0.1118 
  BISI 2015 0.0000 0.5408 0.1524 28.3926 0.1446 2.2310 0.1548 
  BISI 2016 0.0000 0.5408 0.1460 28.5132 0.1282 2.7623 0.1879 
38 BKDP 2012 0.0820 0.3554 0.2780 27.5256 -0.0784 1.0092 -0.0633 
  BKDP 2013 0.0820 0.3554 0.3014 27.4632 -0.0605 0.8211 -0.0684 
  BKDP 2014 0.0820 0.3554 0.2759 27.4437 -0.0193 1.2288 0.0085 
  BKDP 2015 0.0820 0.3554 0.2761 27.3968 -0.0459 1.1569 -0.0357 
  BKDP 2016 0.0820 0.3554 0.3046 27.3891 -0.0077 0.8759 -0.0369 
39 BKSL 2012 0.0000 0.4835 0.2174 29.4482 0.1633 1.2320 0.0404 
  BKSL 2013 0.0000 0.4158 0.3550 29.9981 0.7331 0.7165 0.0600 
  BKSL 2014 0.0000 0.4763 0.3660 29.9130 -0.0815 0.5257 0.0070 
  BKSL 2015 0.0000 0.5457 0.4124 30.0421 0.1378 0.3058 0.0056 
  BKSL 2016 0.0000 0.4880 0.3697 30.0611 0.0192 0.4438 0.0495 
40 BMSR 2012 0.0038 0.8852 0.4599 27.2308 0.0071 0.5124 -0.0436 
  BMSR 2013 0.0037 0.8755 0.5358 27.2898 0.0608 0.6182 -0.0392 
  BMSR 2014 0.0000 0.8755 0.6159 26.8932 -0.3274 0.9595 -0.3398 
  BMSR 2015 0.0000 0.8755 0.6838 26.9964 0.1087 1.4869 -0.0129 
  BMSR 2016 0.0000 0.8755 0.7013 26.9349 -0.0596 1.1289 -0.0394 
41 BMTR 2012 0.0101 0.5959 0.2851 30.6265 0.3232 2.3450 0.1281 
  BMTR 2013 0.0730 0.5576 0.3662 30.6788 0.0537 1.9996 0.0717 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  BMTR 2015 0.0067 0.5354 0.4215 30.9125 0.0492 1.0145 0.0238 
  BMTR 2016 0.0059 0.5418 0.4350 30.8348 -0.0748 0.6277 0.0573 
42 BNBR 2012 0.0000 0.4552 0.8552 30.3820 -0.3790 2.0673 0.0344 
  BNBR 2013 0.0000 0.4458 1.1706 30.1048 -0.2421 -2.3151 -1.0722 
  BNBR 2014 0.0000 0.4395 1.1850 30.0555 -0.0481 -2.2424 0.0241 
  BNBR 2015 0.0000 0.4149 1.4237 29.8528 -0.1835 -1.1992 -0.1802 
  BNBR 2016 0.0000 0.4556 1.9228 29.5118 -0.2889 -0.7743 -0.5474 
43 BRNA 2012 0.1588 0.5142 0.6082 27.3702 0.1963 1.6002 0.1039 
  BRNA 2013 0.1435 0.5142 0.7281 27.7489 0.4605 1.0264 -0.0072 
  BRNA 2014 0.1168 0.5142 0.7254 27.9193 0.1857 1.3277 0.0557 
  BRNA 2015 0.1016 0.6253 0.5453 28.2303 0.3648 0.6692 -0.0013 
  BRNA 2016 0.0748 0.6498 0.5077 28.3676 0.1471 1.0473 0.0098 
44 BSDE 2012 0.0000 0.6312 0.3715 30.4498 0.3104 1.8441 0.1012 
  BSDE 2013 0.0000 0.6312 0.4057 30.7477 0.3471 1.6825 0.1453 
  BSDE 2014 0.0000 0.6488 0.3434 30.9680 0.2464 1.7951 0.1531 
  BSDE 2015 0.0000 0.6457 0.3866 31.2152 0.2803 1.5678 0.0656 
  BSDE 2016 0.0000 0.6107 0.3640 31.2763 0.0630 1.3870 0.0539 
45 BTEK 2012 0.6169 0.0000 0.3360 25.4123 0.2688 15.1236 0.0083 
  BTEK 2013 0.5002 0.0000 0.7752 26.6363 2.4009 20.1639 0.0061 
  BTEK 2014 0.4207 0.0000 0.8225 26.8155 0.1963 17.6962 -0.0035 
  BTEK 2015 0.0553 0.1813 0.8631 28.7936 6.2292 4.5344 0.0012 
  BTEK 2016 0.0000 0.7347 0.6904 29.2161 0.5257 0.8979 0.0005 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  BTEL 2013 0.0000 0.3322 1.1104 29.8424 0.0084 -1.5179 -0.3270 
  BTEL 2014 0.0000 0.3162 1.5111 29.6577 -0.1687 -0.3943 -0.2978 
  BTEL 2015 0.0000 0.3192 6.1887 28.5113 -0.6822 -0.1222 -3.5273 
  BTEL 2016 0.0000 0.3192 9.8532 28.0820 -0.3491 -0.1100 -0.8475 
47 BTON 2012 0.0958 0.8183 0.2200 25.7007 0.2223 1.1133 0.2232 
  BTON 2013 0.0958 0.8183 0.2119 25.8945 0.2139 0.7132 0.1889 
  BTON 2014 0.0958 0.8183 0.1580 25.8832 -0.0112 0.6628 0.0550 
  BTON 2015 0.0958 0.8183 0.1857 25.9334 0.0514 0.5251 0.0426 
  BTON 2016 0.8944 0.0196 0.1904 25.9011 -0.0318 0.6320 -0.0463 
48 BUDI 2012 0.0000 0.5268 0.6286 28.4638 0.0831 0.5471 0.0054 
  BUDI 2013 0.0002 0.5268 0.6285 28.4993 0.0362 0.5048 0.0162 
  BUDI 2014 0.0000 0.5268 0.6313 28.5381 0.0395 0.4802 0.0176 
  BUDI 2015 0.0000 0.5007 0.6616 28.8146 0.3185 0.2564 0.0160 
  BUDI 2016 0.0000 0.5340 0.6026 28.7066 -0.1023 0.3360 0.0180 
49 BUVA 2012 0.0000 0.5746 0.3733 27.8287 0.4027 1.7840 0.0511 
  BUVA 2013 0.0879 0.5206 0.4358 28.0236 0.2152 2.1863 0.0480 
  BUVA 2014 0.0000 0.5227 0.4708 28.1423 0.1261 1.8772 0.0191 
  BUVA 2015 0.0529 0.5024 0.4523 28.5723 0.5373 1.3121 -0.0154 
  BUVA 2016 0.0000 0.4962 0.4247 28.7206 0.1598 1.1349 0.0022 
50 BWPT 2012 0.0000 0.6757 0.6609 29.2229 0.3689 2.7892 0.0715 
  BWPT 2013 0.0000 0.7171 0.6476 29.4556 0.2620 2.2635 0.0411 
  BWPT 2014 0.0000 0.7184 0.5759 30.4271 1.6417 1.8153 0.0168 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  BWPT 2016 0.0000 0.6908 0.6149 30.4194 -0.0746 1.3800 -0.0207 
51 CASS 2012 0.0000 0.8500 0.5580 27.4016 0.0942 4.3360 0.3177 
  CASS 2013 0.0000 0.8131 0.5541 27.5439 0.1529 4.1867 0.3743 
  CASS 2014 0.0000 0.8500 0.5499 27.7130 0.1842 5.3400 0.3451 
  CASS 2015 0.0000 0.8500 0.5636 27.8775 0.1788 4.2231 0.3237 
  CASS 2016 0.0000 0.8500 0.5174 28.1303 0.2876 2.4806 0.2601 
52 CEKA 2012 0.0000 0.9201 0.5491 27.6583 0.2482 0.5329 0.0815 
  CEKA 2013 0.0076 0.9201 0.5061 27.6983 0.0408 0.3959 0.0809 
  CEKA 2014 0.0076 0.9201 0.5814 27.8811 0.2006 0.4178 0.0444 
  CEKA 2015 0.0000 0.9201 0.5693 28.0270 0.1571 0.6416 0.0958 
  CEKA 2016 0.0076 0.9201 0.3773 27.9859 -0.0403 0.9046 0.2004 
53 CENT 2012 0.0052 0.9104 0.4218 24.7914 -0.1079 3.8291 -6.0426 
  CENT 2013 0.0000 0.5113 0.1207 27.4477 13.2429 2.0792 1.1495 
  CENT 2014 0.0000 0.7096 0.2574 27.5554 0.1137 2.1027 -0.4015 
  CENT 2015 0.0000 0.7516 0.1666 27.8880 0.3946 1.2540 -0.6761 
  CENT 2016 0.0000 0.6450 0.2110 27.9048 0.0170 9.0173 -1.3122 
54 CITA 2012 0.0000 0.9653 0.4236 28.3083 0.1050 0.9358 0.1683 
  CITA 2013 0.0000 0.9685 0.4440 28.9591 0.9169 0.6265 0.2427 
  CITA 2014 0.0000 0.9685 0.4105 28.6571 -0.2606 1.9264 0.1365 
  CITA 2015 0.0000 0.9684 0.5379 28.6592 0.0021 2.4523 -0.1220 
  CITA 2016 0.0000 0.9684 0.6468 28.6339 -0.0249 3.1508 -0.0973 
55 CKRA 2012 0.0000 0.9301 0.0333 27.8243 0.0272 1.1210 -0.0036 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  CKRA 2014 0.0000 0.9679 0.0161 27.6649 -0.1344 0.9984 -0.2723 
  CKRA 2015 0.0000 0.9187 0.0413 27.6135 -0.0501 0.2710 -0.0579 
  CKRA 2016 0.0000 0.9245 0.0235 27.5317 -0.0785 0.3927 -0.0600 
56 CMNP 2012 0.0513 0.1239 0.3319 28.9552 0.1752 1.1659 0.1310 
  CMNP 2013 0.0000 0.5665 0.3082 29.1992 0.2764 1.7948 0.0942 
  CMNP 2014 0.0000 0.5162 0.2971 29.2984 0.1042 1.4769 0.0982 
  CMNP 2015 0.0000 0.6961 0.3257 29.4535 0.1678 1.2030 0.0920 
  CMNP 2016 0.0000 0.7611 0.4100 29.7027 0.2830 0.2407 0.0848 
57 CMPP 2012 0.0000 0.6296 0.5489 24.9520 0.2101 0.4796 0.0024 
  CMPP 2013 0.0000 0.8026 0.5278 24.8176 -0.1258 0.2383 0.0071 
  CMPP 2014 0.0000 0.8026 0.7672 25.6886 1.3893 0.8737 0.0587 
  CMPP 2015 0.0000 0.8026 0.8359 25.8899 0.2230 0.8708 -0.0271 
  CMPP 2016 0.0000 0.7600 0.8123 25.8984 0.0086 0.7419 0.0108 
58 CNKO 2012 0.0000 0.4969 0.3890 28.0388 -0.1211 1.8491 0.0702 
  CNKO 2013 0.0000 0.7657 0.4009 29.3241 2.6156 0.7123 0.0232 
  CNKO 2014 0.0000 0.7529 0.4321 29.3380 0.0140 0.2832 -0.0326 
  CNKO 2015 0.0000 0.4500 0.5445 29.3501 0.0121 0.2361 -0.1099 
  CNKO 2016 0.0000 0.2110 0.6306 29.2755 -0.0719 0.2388 -0.1318 
59 COWL 2012 0.0000 0.9474 0.3624 28.2068 3.6111 0.6143 0.0480 
  COWL 2013 0.0000 0.9350 0.3920 28.2962 0.0936 1.9360 0.0394 
  COWL 2014 0.0000 0.9332 0.6339 28.9346 0.8933 2.2586 0.0562 
  COWL 2015 0.0000 0.9240 0.6684 28.8953 -0.0385 2.4893 0.0035 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
60 CPIN 2012 0.0000 0.5553 0.3379 30.1446 0.3956 7.3201 0.2734 
  CPIN 2013 0.0000 0.5553 0.3671 30.3861 0.2732 5.5616 0.2195 
  CPIN 2014 0.0000 0.5553 0.4755 30.6690 0.3269 5.6642 0.1010 
  CPIN 2015 0.0000 0.5553 0.4868 30.8466 0.1943 3.3343 0.0877 
  CPIN 2016 0.0000 0.5553 0.4151 30.8176 -0.0286 3.5791 0.1646 
61 CPRO 2012 0.0000 0.4893 0.9846 29.5952 0.0094 19.5734 -0.0495 
  CPRO 2013 0.0000 0.3912 0.8179 29.6022 0.0071 1.5475 0.1333 
  CPRO 2014 0.0000 0.4860 0.8705 29.5892 -0.0130 4.5422 -0.0525 
  CPRO 2015 0.0000 0.6204 0.7818 29.8378 0.2823 1.0208 -0.0962 
  CPRO 2016 0.0000 0.5678 0.9753 29.6221 -0.1941 11.1869 -0.2356 
62 CSAP 2012 0.0539 0.4427 0.7420 28.5522 0.2504 1.0271 0.0343 
  CSAP 2013 0.0539 0.4427 0.7693 28.7650 0.2371 0.9733 0.0313 
  CSAP 2014 0.0540 0.5232 0.7525 28.8276 0.0647 2.1389 0.0426 
  CSAP 2015 0.0329 0.5232 0.7577 28.8902 0.0646 1.4076 0.0149 
  CSAP 2016 0.0401 0.7082 0.6671 29.0758 0.2039 1.5072 0.0238 
63 CTRA 2012 0.0020 0.3795 0.4355 30.3406 0.3036 1.4306 0.0685 
  CTRA 2013 0.0020 0.3856 0.5145 30.6325 0.3389 1.1647 0.0850 
  CTRA 2014 0.0020 0.3832 0.5095 30.7788 0.1575 1.6598 0.0922 
  CTRA 2015 0.0000 0.4392 0.5030 30.8990 0.1278 1.7151 0.0824 
  CTRA 2016 0.0000 0.3832 0.5082 31.0008 0.1071 1.4403 0.0516 
64 CTTH 2012 0.0658 0.5222 0.6988 26.2895 0.1979 0.9065 0.0122 
  CTTH 2013 0.0658 0.5222 0.7577 26.5131 0.2506 0.9942 0.0059 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  CTTH 2015 0.0657 0.5222 0.5229 27.1296 0.6546 0.2385 0.0066 
  CTTH 2016 0.0656 0.5191 0.4887 27.1465 0.0170 0.3126 0.0435 
65 DART 2012 0.0000 0.8966 0.3390 29.0880 0.0461 0.7860 0.0559 
  DART 2013 0.0000 0.8966 0.3862 29.1930 0.1107 0.4776 0.0506 
  DART 2014 0.0000 0.8966 0.3651 29.2631 0.0725 0.6579 0.0968 
  DART 2015 0.0000 0.8966 0.4027 29.3785 0.1223 0.3848 0.0310 
  DART 2016 0.0000 0.9113 0.4027 29.4338 0.0569 0.3121 0.0307 
66 DGIK 2012 0.0010 0.6411 0.4270 28.1952 0.1833 0.7921 0.0479 
  DGIK 2013 0.0010 0.6411 0.4953 28.3733 0.1950 0.7839 0.0525 
  DGIK 2014 0.0010 0.6433 0.4598 28.3466 -0.0264 0.8977 0.0597 
  DGIK 2015 0.0010 0.6433 0.4824 28.3703 0.0240 0.4345 0.0038 
  DGIK 2016 0.0029 0.6349 0.5121 28.0725 -0.2576 0.4017 -0.2408 
67 DILD 2012 0.0000 0.4213 0.3514 29.4380 0.0702 0.8789 0.0453 
  DILD 2013 0.0000 0.4309 0.4558 29.6494 0.2355 0.7972 0.0536 
  DILD 2014 0.0000 0.4309 0.5036 29.8288 0.1964 1.5073 0.0587 
  DILD 2015 0.0000 0.4309 0.5363 29.9621 0.1426 1.0625 0.0407 
  DILD 2016 0.0000 0.4214 0.5729 30.1025 0.1508 1.0248 0.0253 
68 DKFT 2012 0.0000 0.7548 0.0972 28.0600 0.1801 1.6799 0.2564 
  DKFT 2013 0.0000 0.7523 0.0890 28.0980 0.0388 1.2205 0.2742 
  DKFT 2014 0.0000 0.7520 0.0478 27.8063 -0.2530 1.9728 0.0643 
  DKFT 2015 0.0000 0.7520 0.0407 27.9407 0.1439 1.7119 -0.0322 
  DKFT 2016 0.0000 0.8072 0.3529 28.2603 0.3765 1.5511 -0.0426 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  DLTA 2013 0.0000 0.8167 0.2197 27.4884 0.1633 0.8994 0.4134 
  DLTA 2014 0.0000 0.8167 0.2293 27.6229 0.1441 0.8169 0.3826 
  DLTA 2015 0.0000 0.8167 0.1817 27.6686 0.0468 4.9003 0.2410 
  DLTA 2016 0.0000 0.8167 0.1548 27.8115 0.1536 0.2642 0.2730 
70 DNET 2012 0.0000 0.7245 0.2514 23.5459 0.0067 1.5926 0.0208 
  DNET 2013 0.0000 0.9712 0.0004 29.6040 426.5772 1.6078 0.0268 
  DNET 2014 0.0000 0.9712 0.0003 29.6572 0.0546 1.7397 0.0517 
  DNET 2015 0.0000 0.9712 0.0076 29.7015 0.0453 2.0371 0.0528 
  DNET 2016 0.0000 0.9712 0.0127 29.7515 0.0513 1.8959 0.0481 
71 DPNS 2012 0.1270 0.5967 0.1567 25.9417 0.0715 0.8082 0.1390 
  DPNS 2013 0.0571 0.6642 0.1285 26.2699 0.3885 0.6966 0.3406 
  DPNS 2014 0.0571 0.5964 0.1220 26.3175 0.0488 0.4951 0.0639 
  DPNS 2015 0.0571 0.5986 0.1209 26.3382 0.0208 0.5311 0.0431 
  DPNS 2016 0.0571 0.5986 0.1110 26.4141 0.0789 0.5031 0.0415 
72 DSFI 2012 0.0009 0.7409 0.6198 26.1276 0.3749 1.2081 0.0544 
  DSFI 2013 0.0009 0.7403 0.5918 26.2649 0.1472 0.9095 0.0432 
  DSFI 2014 0.0009 0.7403 0.5574 26.3246 0.0615 3.0989 0.0576 
  DSFI 2015 0.0009 0.7403 0.5265 26.4345 0.1162 1.3756 0.0724 
  DSFI 2016 0.0009 0.7403 0.5470 26.5185 0.0875 1.9706 0.0234 
73 DUTI 2012 0.0000 0.8856 0.2179 29.5169 0.2706 1.3007 0.1069 
  DUTI 2013 0.0000 0.8856 0.1911 29.6424 0.1337 1.3313 0.1143 
  DUTI 2014 0.0000 0.8856 0.2213 29.7135 0.0737 1.6950 0.0998 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  DUTI 2016 0.0000 0.8856 0.1960 29.9023 0.0751 1.4244 0.0871 
74 DVLA 2012 0.0000 0.9266 0.2681 27.7032 0.1646 2.4059 0.1902 
  DVLA 2013 0.0000 0.9266 0.2315 27.8050 0.1071 2.6941 0.1477 
  DVLA 2014 0.0000 0.9300 0.2215 27.8431 0.0388 1.9667 0.0856 
  DVLA 2015 0.0000 0.9300 0.2926 27.9504 0.1133 1.4956 0.1049 
  DVLA 2016 0.0000 0.9246 0.2950 28.0572 0.1127 1.8207 0.1400 
75 EKAD 2012 0.0000 0.7545 0.2991 26.3360 0.1528 1.2740 0.1750 
  EKAD 2013 0.0000 0.7545 0.3082 26.5627 0.2545 1.1465 0.1513 
  EKAD 2014 0.0000 0.7545 0.3358 26.7427 0.1972 1.3172 0.1428 
  EKAD 2015 0.0000 0.7545 0.2508 26.6886 -0.0526 0.9574 0.1702 
  EKAD 2016 0.0000 0.7545 0.1573 27.2779 0.8027 0.6964 0.1686 
76 ELSA 2012 0.0000 0.7158 0.5245 29.0884 -0.0217 0.6183 0.0491 
  ELSA 2013 0.0000 0.7095 0.4772 29.1060 0.0178 1.0540 0.0771 
  ELSA 2014 0.0000 0.6785 0.3916 29.0769 -0.0287 1.9355 0.1318 
  ELSA 2015 0.0000 0.6833 0.4021 29.1143 0.0381 0.6841 0.1152 
  ELSA 2016 0.0000 0.5600 0.3133 29.0639 -0.0491 1.0652 0.0998 
77 ELTY 2012 0.0000 0.1700 0.3985 30.3547 -0.1396 0.2660 -0.0480 
  ELTY 2013 0.0000 0.1543 0.4175 30.1407 -0.1926 0.3037 -0.0030 
  ELTY 2014 0.0000 0.2439 0.4751 30.3056 0.1793 0.2858 0.0372 
  ELTY 2015 0.0000 0.1880 0.5457 30.3181 0.0126 0.3261 -0.0516 
  ELTY 2016 0.0000 0.1936 0.5450 30.2746 -0.0426 0.3401 -0.0396 
78 EMDE 2012 0.0000 0.7186 0.4089 27.5104 -0.0091 0.8951 0.0133 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  EMDE 2014 0.0000 0.7422 0.4886 27.7957 0.2562 0.7612 0.0532 
  EMDE 2015 0.0000 0.7421 0.4482 27.8100 0.0144 0.7310 0.0512 
  EMDE 2016 0.0000 0.7282 0.4955 27.9412 0.1401 0.6817 0.0493 
79 EMTK 2012 0.4033 0.3233 0.2271 29.9512 0.4265 4.3378 0.1379 
  EMTK 2013 0.4083 0.3320 0.2699 30.1825 0.2601 3.4633 0.1473 
  EMTK 2014 0.4083 0.4063 0.1794 30.6210 0.5504 4.0787 0.0995 
  EMTK 2015 0.4226 0.3690 0.1206 30.4932 -0.1199 3.4634 0.1368 
  EMTK 2016 0.4226 0.4085 0.2243 30.6454 0.1643 3.5594 0.0665 
80 EPMT 2012 0.0000 0.9175 0.4790 29.2307 0.1329 1.8375 0.1091 
  EPMT 2013 0.0000 0.9175 0.4503 29.3409 0.1164 3.5653 0.1127 
  EPMT 2014 0.0000 0.9175 0.4266 29.4541 0.1199 2.1365 0.1110 
  EPMT 2015 0.0000 0.9175 0.3968 29.5403 0.0900 1.9964 0.1092 
  EPMT 2016 0.0000 0.9180 0.3481 29.5893 0.0503 1.7120 0.1052 
81 ERAA 2012 0.0029 0.5997 0.3366 28.9888 0.3270 3.3172 0.1502 
  ERAA 2013 0.0029 0.5997 0.4495 29.2408 0.2866 1.0533 0.0913 
  ERAA 2014 0.0033 0.5997 0.5076 29.4426 0.2237 1.0488 0.0484 
  ERAA 2015 0.0033 0.5997 0.5891 29.6852 0.2745 0.4931 0.0411 
  ERAA 2016 0.0033 0.5997 0.5408 29.6358 -0.0482 0.5104 0.0517 
82 EXCL 2012 0.0000 0.6655 0.5665 31.1993 0.1375 3.1620 0.1058 
  EXCL 2013 0.0000 0.6648 0.6201 31.3268 0.1360 2.9006 0.0345 
  EXCL 2014 0.0000 0.6648 0.7851 31.7853 0.5817 3.0328 -0.0168 
  EXCL 2015 0.0000 0.6643 0.7605 31.7059 -0.0763 2.2124 -0.0107 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
83 FAST 2012 0.0320 0.8982 0.4440 28.2087 0.1511 1.1906 0.1511 
  FAST 2013 0.0000 0.8982 0.4571 28.3381 0.1382 4.5304 0.1001 
  FAST 2014 0.0000 0.8982 0.4483 28.4023 0.0663 2.7089 0.0978 
  FAST 2015 0.0000 0.8982 0.5175 28.4685 0.0684 1.8790 0.0578 
  FAST 2016 0.0000 0.8982 0.5255 28.5780 0.1157 2.4466 0.0878 
84 FASW 2012 0.0000 0.7574 0.6761 29.3499 0.1301 3.7025 0.0020 
  FASW 2013 0.0000 0.7574 0.7263 29.3701 0.0204 2.5607 -0.0579 
  FASW 2014 0.0000 0.7474 0.7053 29.3504 -0.0195 2.4181 0.0227 
  FASW 2015 0.0000 0.7491 0.6503 29.5760 0.2531 1.2109 -0.0576 
  FASW 2016 0.0845 0.8577 0.6320 29.7808 0.2273 3.2166 0.0963 
85 FMII 2012 0.0000 0.8787 0.2965 26.5957 0.0094 2.6683 0.0136 
  FMII 2013 0.0000 0.8787 0.3409 26.7870 0.2108 3.6965 -0.0061 
  FMII 2014 0.0000 0.8787 0.3779 26.8533 0.0685 4.2744 0.0095 
  FMII 2015 0.0000 0.8787 0.2376 27.0932 0.2711 4.8887 0.2936 
  FMII 2016 0.0000 0.7519 0.1281 27.3717 0.3211 2.0224 0.3849 
86 FORU 2012 0.0000 0.4514 0.5116 26.2733 -0.0329 0.5184 0.0662 
  FORU 2013 0.0000 0.4514 0.4954 26.2974 0.0244 1.0601 0.0524 
  FORU 2014 0.0000 0.9275 0.4938 26.2885 -0.0089 2.8150 0.0237 
  FORU 2015 0.0000 0.9275 0.5273 26.3712 0.0862 2.4807 0.0160 
  FORU 2016 0.0000 0.9275 0.5069 26.2756 -0.0912 1.1637 -0.0067 
87 FREN 2012 0.0000 0.8354 0.6524 30.2941 0.1662 0.3392 -0.1263 
  FREN 2013 0.0000 0.8354 0.8078 30.3952 0.1065 0.3618 -0.1707 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  FREN 2015 0.0000 0.8808 0.6693 30.6614 0.1659 1.1859 -0.0647 
  FREN 2016 0.0000 0.8818 0.7427 30.7581 0.1015 0.9365 -0.0861 
88 GAMA 2012 0.0000 0.6000 0.1673 27.8410 0.1843 3.4087 0.0074 
  GAMA 2013 0.0000 0.4002 0.1908 27.8861 0.0461 0.8436 0.0200 
  GAMA 2014 0.0000 0.4002 0.2147 27.9604 0.0771 0.4677 0.0391 
  GAMA 2015 0.0000 0.4082 0.1796 27.9211 -0.0385 0.5021 0.0039 
  GAMA 2016 0.0000 0.4082 0.1838 27.9273 0.0062 0.4560 0.0008 
89 GDST 2012 0.0001 0.9796 0.3188 27.7829 0.1908 1.1169 0.0531 
  GDST 2013 0.0001 0.9798 0.2577 27.8062 0.0236 0.7974 0.1020 
  GDST 2014 0.0001 0.9799 0.3574 27.9345 0.1369 0.9703 -0.0140 
  GDST 2015 0.0001 0.9799 0.3206 27.7999 -0.1260 0.6014 -0.0620 
  GDST 2016 0.8733 0.1068 0.3383 27.8602 0.0622 1.1135 0.0362 
90 GEMA 2012 0.1351 0.7474 0.6687 26.7844 0.1448 1.1262 0.1035 
  GEMA 2013 0.0776 0.7474 0.6010 26.6571 -0.1196 0.9239 0.0884 
  GEMA 2014 0.0776 0.7474 0.6044 26.7650 0.1139 0.5501 0.0766 
  GEMA 2015 0.0776 0.7474 0.5799 26.8278 0.0649 0.5935 0.0684 
  GEMA 2016 0.0620 0.7474 0.4195 27.2472 0.5210 0.3382 0.0519 
91 GGRM 2012 0.0092 0.7555 0.3590 31.3569 0.0619 4.0715 0.1332 
  GGRM 2013 0.0092 0.7555 0.4206 31.5583 0.2231 2.7472 0.1169 
  GGRM 2014 0.0092 0.7555 0.4293 31.6953 0.1467 3.5148 0.1238 
  GGRM 2015 0.0092 0.7555 0.4015 31.7821 0.0908 2.7843 0.1360 
  GGRM 2016 0.0067 0.7555 0.3715 31.7734 -0.0087 3.1076 0.1419 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  GJTL 2013 0.0009 0.5981 0.6271 30.3622 0.1928 1.2936 0.0108 
  GJTL 2014 0.0010 0.5981 0.6270 30.4063 0.0451 0.7717 0.0246 
  GJTL 2015 0.0094 0.5962 0.6919 30.4938 0.0914 0.4748 -0.0190 
  GJTL 2016 0.0113 0.5962 0.6872 30.5594 0.0679 0.6376 0.0442 
93 GMCW 2012 0.0000 0.8471 0.3431 23.7695 0.0719 3.6617 0.1893 
  GMCW 2013 0.0000 0.8471 0.3441 23.7494 -0.0199 3.7418 -0.0115 
  GMCW 2014 0.0000 0.8471 0.8164 24.6748 1.5228 5.2988 -0.0763 
  GMCW 2015 0.0000 0.8471 0.8067 24.4746 -0.1814 6.1495 -0.0865 
  GMCW 2016 0.0000 0.8471 0.8240 24.4081 -0.0643 7.2179 -0.0358 
94 GMTD 2012 0.0000 0.6500 0.7402 27.5263 0.8485 0.2864 0.0850 
  GMTD 2013 0.0000 0.6500 0.6915 27.8994 0.4522 2.0890 0.0819 
  GMTD 2014 0.0000 0.6500 0.5629 28.0526 0.1655 0.9295 0.0892 
  GMTD 2015 0.0000 0.6500 0.5649 27.8732 -0.1642 1.3740 0.0937 
  GMTD 2016 0.0000 0.6500 0.4803 27.8374 -0.0352 1.1048 0.0712 
95 GOLD 2012 0.1399 0.7189 0.1890 25.1969 0.0740 1.6290 0.1002 
  GOLD 2013 0.1399 0.7189 0.1958 25.2948 0.1029 1.4344 0.0882 
  GOLD 2014 0.1399 0.7189 0.1509 25.2804 -0.0143 1.0708 0.0512 
  GOLD 2015 0.1399 0.7189 0.1792 25.2570 -0.0231 1.7588 -0.0433 
  GOLD 2016 0.0891 0.8205 0.4428 25.7397 0.6205 1.8712 -0.0421 
96 GPRA 2012 0.0000 0.8475 0.4634 27.9012 0.0599 0.6083 0.0593 
  GPRA 2013 0.0000 0.8475 0.3990 27.9182 0.0171 0.8063 0.0979 
  GPRA 2014 0.0000 0.8359 0.4136 28.0481 0.1388 1.4368 0.0845 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  GPRA 2016 0.0000 0.8525 0.3563 28.0817 -0.0031 0.7747 0.0302 
97 GWSA 2012 0.0000 0.7949 0.2046 28.3609 0.1948 1.0871 0.2286 
  GWSA 2013 0.0004 0.7949 0.1227 28.3468 -0.0140 0.6911 0.0754 
  GWSA 2014 0.0004 0.7949 0.1401 28.4607 0.1207 0.6885 0.0826 
  GWSA 2015 0.0004 0.7949 0.0788 29.5487 1.9683 0.1531 0.1865 
  GWSA 2016 0.0004 0.7949 0.0687 29.5717 0.0232 0.1552 0.0309 
98 GZCO 2012 0.0642 0.6381 0.4980 28.7903 0.1245 0.7499 0.0361 
  GZCO 2013 0.0609 0.6174 0.5304 28.7945 0.0043 0.4390 -0.0277 
  GZCO 2014 0.0575 0.6258 0.5192 28.8043 0.0099 0.5211 0.0148 
  GZCO 2015 0.0551 0.6258 0.4621 29.2332 0.5356 0.2135 -0.0111 
  GZCO 2016 0.0504 0.6258 0.6773 28.8971 -0.2855 0.3932 -0.4493 
99 HDTX 2012 0.0238 0.8991 0.5335 27.9404 0.3443 2.2907 0.0011 
  HDTX 2013 0.0238 0.8991 0.6973 28.4976 0.7458 0.8832 -0.1258 
  HDTX 2014 0.0238 0.8991 0.8544 29.0713 0.7748 0.9724 -0.0260 
  HDTX 2015 0.0288 0.9104 0.7138 29.2158 0.1555 2.2832 -0.0739 
  HDTX 2016 0.0285 0.9104 0.7516 29.1878 -0.0276 1.7725 -0.1070 
100 HERO 2012 0.0000 0.8343 0.6858 29.2943 0.4186 8.2984 0.0761 
  HERO 2013 0.0000 0.8345 0.3097 29.6798 0.4703 1.8943 0.1019 
  HERO 2014 0.0000 0.8371 0.3426 29.7468 0.0693 1.8257 0.0051 
  HERO 2015 0.0000 0.8657 0.3315 29.6851 -0.0598 0.9227 -0.0157 
  HERO 2016 0.0000 0.8709 0.2710 29.6442 -0.0401 0.9658 0.0246 
101 HMSP 2012 0.0000 0.9818 0.4930 30.8986 0.3579 19.5846 0.5099 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  HMSP 2014 0.0000 0.9818 0.5244 30.9767 0.0356 22.1301 0.4834 
  HMSP 2015 0.0000 0.9250 0.1577 31.2689 0.3393 13.6605 0.3665 
  HMSP 2016 0.0000 0.9250 0.1960 31.3807 0.1183 130.3579 0.4002 
102 HOME 2012 0.2725 0.4921 0.2451 26.3156 0.5230 2.3269 -0.0356 
  HOME 2013 0.2708 0.4874 0.2056 26.2856 -0.0295 4.4151 0.0072 
  HOME 2014 0.2708 0.4874 0.2038 26.2869 0.0014 2.0739 0.0023 
  HOME 2015 0.2715 0.4874 0.1940 26.2756 -0.0113 2.8356 0.0007 
  HOME 2016 0.2715 0.4874 0.2143 26.3069 0.0318 2.6023 0.0006 
103 IBST 2012 0.0000 0.8500 0.4209 28.3989 0.3562 4.2223 0.2788 
  IBST 2013 0.0000 0.8651 0.2439 28.6882 0.3354 2.7903 0.3124 
  IBST 2014 0.0000 0.7038 0.2086 28.9774 0.3355 1.3323 0.0635 
  IBST 2015 0.0000 0.7038 0.2864 29.0607 0.0868 0.8610 0.0984 
  IBST 2016 0.0000 0.7038 0.3699 29.3265 0.3045 0.7279 0.1119 
104 ICBP 2012 0.0000 0.8053 0.3248 30.5076 0.1662 3.7943 0.1705 
  ICBP 2013 0.0000 0.8053 0.3762 30.6882 0.1979 4.4834 0.1395 
  ICBP 2014 0.0000 0.8053 0.3962 30.8463 0.1713 5.0788 0.1360 
  ICBP 2015 0.0000 0.8053 0.3830 30.9105 0.0663 4.7948 0.1510 
  ICBP 2016 0.0000 0.8053 0.3599 30.9949 0.0882 5.4052 0.1726 
105 ICON 2012 0.7419 0.1083 0.7588 25.1317 -0.1034 12.9097 0.0014 
  ICON 2013 0.7399 0.1600 0.6968 25.0262 -0.1002 11.6758 0.0572 
  ICON 2014 0.4867 0.4245 0.4467 26.3473 2.7477 3.1856 0.0275 
  ICON 2015 0.4527 0.3471 0.6312 26.7754 0.5343 4.2067 0.0254 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
106 IGAR 2012 0.0000 0.8482 0.2251 26.4674 -0.1216 1.6269 0.1885 
  IGAR 2013 0.0000 0.8482 0.2828 26.4750 0.0077 1.2705 0.1539 
  IGAR 2014 0.0000 0.8482 0.2471 26.5809 0.1117 1.1624 0.2167 
  IGAR 2015 0.0000 0.8482 0.1914 26.6737 0.0973 0.7014 0.1647 
  IGAR 2016 0.0000 0.8482 0.1495 26.8088 0.1446 1.3526 0.2179 
107 IIKP 2012 0.0000 0.5344 0.0558 26.6823 0.0127 13.2333 -0.0519 
  IIKP 2013 0.0000 0.5684 0.0513 26.6258 -0.0550 21.2906 -0.0665 
  IIKP 2014 0.0000 0.5157 0.0444 26.5838 -0.0411 33.4658 -0.0422 
  IIKP 2015 0.0000 0.4533 0.0387 26.5284 -0.0539 38.6909 -0.0597 
  IIKP 2016 0.0000 0.1316 0.2321 26.6230 0.0992 30.0948 -0.0883 
108 IKAI 2012 0.0303 0.7874 0.5095 26.9526 -0.0754 0.4515 -0.0792 
  IKAI 2013 0.0303 0.7874 0.5739 26.9013 -0.0500 0.5394 -0.0542 
  IKAI 2014 0.0303 0.7874 0.6555 26.9743 0.0757 0.5227 -0.0516 
  IKAI 2015 0.0164 0.7743 0.8230 26.6895 -0.2478 1.3069 -0.2798 
  IKAI 2016 0.0164 0.7743 1.2334 26.3031 -0.3205 -0.9085 -0.5505 
109 IMAS 2012 0.0000 0.7040 0.6752 30.4977 0.3620 2.6643 0.0610 
  IMAS 2013 0.0000 0.8954 0.7016 30.7363 0.2695 2.1591 0.0267 
  IMAS 2014 0.0000 0.8954 0.7134 30.7868 0.0518 1.6854 0.0008 
  IMAS 2015 0.0000 0.8966 0.7306 30.8443 0.0592 0.8052 0.0082 
  IMAS 2016 0.0000 0.8966 0.7382 30.8749 0.0311 0.5399 -0.0088 
110 INAF 2012 0.0000 0.8066 0.4531 27.8038 0.0661 1.5732 0.0519 
  INAF 2013 0.0000 0.8066 0.5436 27.8892 0.0891 0.8026 -0.0487 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  INAF 2015 0.0000 0.8712 0.6135 28.0587 0.2286 0.8785 0.0043 
  INAF 2016 0.0000 0.8712 0.5833 27.9543 -0.0992 1.7764 -0.0126 
111 INAI 2012 0.0000 0.6586 0.7889 27.1404 0.1248 0.2758 0.0496 
  INAI 2013 0.1072 0.6586 0.8351 27.3643 0.2510 0.3762 0.0148 
  INAI 2014 0.1072 0.6727 0.8375 27.5226 0.1716 0.7603 0.0365 
  INAI 2015 0.1072 0.6725 0.8197 27.9164 0.4825 0.5350 0.0429 
  INAI 2016 0.1072 0.6725 0.8073 27.9230 0.0066 0.7919 0.0434 
112 INCI 2012 0.4640 0.0000 0.1249 25.6082 0.0567 0.3832 0.0346 
  INCI 2013 0.4640 0.0000 0.0738 25.6370 0.0292 0.3446 0.0785 
  INCI 2014 0.4636 0.0000 0.0735 25.7204 0.0870 0.3142 0.0768 
  INCI 2015 0.4640 0.0000 0.0914 25.8564 0.1456 0.3584 0.1134 
  INCI 2016 0.4887 0.0000 0.0985 26.3193 0.5887 0.2281 0.0494 
113 INDF 2012 0.0002 0.5007 0.4245 31.7140 0.1071 1.9159 0.1064 
  INDF 2013 0.0002 0.5007 0.5118 31.9827 0.3083 1.6916 0.0515 
  INDF 2014 0.0002 0.5007 0.5203 32.0847 0.1073 1.5866 0.0725 
  INDF 2015 0.0002 0.5007 0.5304 32.1510 0.0686 1.4712 0.0540 
  INDF 2016 0.0002 0.5007 0.4653 32.0399 -0.1052 1.5936 0.0899 
114 INDS 2012 0.0041 0.8811 0.3173 28.1407 0.4607 1.0875 0.1086 
  INDS 2013 0.0044 0.8811 0.2020 28.4179 0.3194 0.6410 0.0840 
  INDS 2014 0.0044 0.8811 0.1990 28.4564 0.0392 0.5743 0.0734 
  INDS 2015 0.0044 0.8811 0.2486 28.5687 0.1188 0.1197 0.0016 
  INDS 2016 0.0044 0.8811 0.1652 28.5382 -0.0300 0.2570 0.0243 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  INDX 2013 0.0000 0.8644 0.1221 25.7165 -0.0205 0.5346 0.1180 
  INDX 2014 0.0000 0.8644 0.0327 25.9337 0.2425 1.1962 0.2735 
  INDX 2015 0.0000 0.8146 0.0112 25.9219 -0.0117 0.3792 0.0107 
  INDX 2016 0.0000 0.8146 0.0084 25.8134 -0.1028 0.2393 -0.1086 
116 INPP 2012 0.0079 0.8537 0.4629 28.2428 0.6265 0.8622 0.0084 
  INPP 2013 0.0079 0.8411 0.4720 28.3043 0.0635 0.5182 0.0220 
  INPP 2014 0.0078 0.8858 0.4554 28.3155 0.0112 0.4882 0.0476 
  INPP 2015 0.0017 0.9776 0.1936 29.2205 1.4719 1.0129 0.0215 
  INPP 2016 0.0008 0.9776 0.2069 29.2711 0.0520 1.5451 0.0324 
117 INTA 2012 0.0353 0.7241 0.8827 29.0824 0.1421 1.8770 0.0062 
  INTA 2013 0.1170 0.6262 0.9350 29.1877 0.1110 2.1158 -0.0634 
  INTA 2014 0.0957 0.6262 0.8416 29.3845 0.2176 0.6236 -0.0144 
  INTA 2015 0.0920 0.5531 0.8802 29.3892 0.0047 0.7673 -0.0490 
  INTA 2016 0.2626 0.3856 0.9039 29.2781 -0.1052 1.5147 -0.0652 
118 INTD 2012 0.0852 0.7450 0.6414 24.7079 -0.0622 2.3331 0.0955 
  INTD 2013 0.0852 0.7450 0.5586 24.7013 -0.0066 1.9076 0.1108 
  INTD 2014 0.0852 0.7450 0.4667 24.6542 -0.0460 1.6550 0.0912 
  INTD 2015 0.2372 0.5930 0.3422 24.5877 -0.0644 1.4343 0.0719 
  INTD 2016 0.2831 0.5761 0.2691 24.5683 -0.0192 2.2510 0.0397 
119 INTP 2012 0.0000 0.6403 0.1466 30.7558 0.2536 4.2559 0.2742 
  INTP 2013 0.0000 0.6403 0.1364 30.9122 0.1693 3.2042 0.2479 
  INTP 2014 0.0000 0.6403 0.1419 30.9943 0.0856 3.7132 0.2351 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  INTP 2016 0.0000 0.5100 0.1331 31.0372 0.0909 2.1689 0.1375 
120 ITTG 2012 0.0000 0.7806 0.0397 25.2663 11.9748 1.3447 -0.0378 
  ITTG 2013 0.0000 0.7545 0.0208 25.2636 -0.0028 1.2322 0.0162 
  ITTG 2014 0.0000 0.7545 0.0435 25.2914 0.0282 1.2268 0.0041 
  ITTG 2015 0.0000 0.7545 0.0424 25.3683 0.0799 1.1348 0.0718 
  ITTG 2016 0.0000 0.7545 0.0425 25.3147 -0.0521 1.1973 -0.0528 
121 JAWA 2012 0.0047 0.7529 0.4407 28.4378 0.1535 1.1445 0.0888 
  JAWA 2013 0.0046 0.7574 0.5207 28.6090 0.1867 1.1256 0.0418 
  JAWA 2014 0.0046 0.7574 0.5704 28.7502 0.1517 1.0845 0.0248 
  JAWA 2015 0.0046 0.7558 0.6170 28.8454 0.0998 0.6438 -0.0008 
  JAWA 2016 0.0046 0.7051 0.6809 28.8222 -0.0229 0.4564 -0.0676 
122 JECC 2012 0.0000 0.9015 0.7985 27.2871 0.1306 2.0107 0.0690 
  JECC 2013 0.0000 0.9015 0.8809 27.8460 0.7488 2.9183 0.0350 
  JECC 2014 0.0000 0.9015 0.8436 27.6932 -0.1417 2.1354 0.0312 
  JECC 2015 0.0000 0.9015 0.7293 27.9374 0.2766 0.5550 0.0063 
  JECC 2016 0.0000 0.9015 0.7037 28.0930 0.1684 1.1251 0.1105 
123 JIHD 2012 0.0023 0.9727 0.2416 29.1249 0.0142 0.9609 0.0283 
  JIHD 2013 0.0023 0.9727 0.2220 29.4971 0.4509 0.8070 0.2970 
  JIHD 2014 0.0023 0.9727 0.2773 29.5005 0.0033 0.4453 0.0364 
  JIHD 2015 0.0023 0.9727 0.3693 29.3303 -0.1565 0.4100 0.0247 
  JIHD 2016 0.0023 0.9727 0.2762 29.5188 0.2074 0.2386 0.0231 
124 JKON 2012 0.0599 0.7989 0.6029 28.5701 0.1588 0.8180 0.1043 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  JKON 2014 0.0773 0.7057 0.5415 28.9777 0.1252 8.6034 0.0831 
  JKON 2015 0.0414 0.6617 0.4898 28.9687 -0.0090 6.6699 0.0764 
  JKON 2016 0.0211 0.6775 0.4508 29.0192 0.0517 4.5945 0.1003 
125 JKSW 2012 0.0133 0.5923 2.4323 26.3535 -0.0293 -0.0331 -0.0590 
  JKSW 2013 0.0133 0.5923 2.5542 26.2931 -0.0586 -0.0360 -0.0304 
  JKSW 2014 0.0133 0.5923 2.3779 26.4368 0.1546 -0.0244 -0.0318 
  JKSW 2015 0.0133 0.5923 2.6606 26.3041 -0.1243 -0.0232 -0.0871 
  JKSW 2016 0.0133 0.5923 2.6171 26.3334 0.0298 -0.0255 -0.0106 
126 JPFA 2012 0.0000 0.5751 0.5654 30.0254 0.3260 0.5506 0.1245 
  JPFA 2013 0.0000 0.5751 0.6484 30.3336 0.3609 2.4796 0.0601 
  JPFA 2014 0.0000 0.5751 0.6637 30.3866 0.0545 1.9145 0.0345 
  JPFA 2015 0.0000 0.5784 0.6439 30.4736 0.0908 1.1080 0.0407 
  JPFA 2016 0.0000 0.6298 0.5131 30.5886 0.1219 1.7713 0.1437 
127 JPRS 2012 0.1553 0.6843 0.1282 26.7112 -0.0896 0.7122 0.0308 
  JPRS 2013 0.1553 0.6843 0.0372 26.6543 -0.0554 0.5586 0.0487 
  JPRS 2014 0.1553 0.6843 0.0413 26.6394 -0.0148 0.5104 -0.0219 
  JPRS 2015 0.1553 0.6843 0.0848 26.6184 -0.0208 0.2707 -0.0735 
  JPRS 2016 0.8395 0.0000 0.1227 26.5850 -0.0329 0.3285 -0.0479 
128 JRPT 2012 0.0000 0.7912 0.5556 29.2401 0.2237 0.7675 0.0983 
  JRPT 2013 0.0000 0.7917 0.5646 29.4496 0.2331 4.0989 0.1025 
  JRPT 2014 0.0000 0.7962 0.5210 29.5308 0.0845 4.4661 0.1231 
  JRPT 2015 0.0000 0.7910 0.4477 29.6694 0.1487 2.4154 0.1142 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
129 JSMR 2012 0.0036 0.0170 0.6051 30.8404 0.1839 4.1379 0.0830 
  JSMR 2013 0.0027 0.0219 0.6235 30.9657 0.1335 3.8607 0.0467 
  JSMR 2014 0.0020 0.0000 0.6412 31.0926 0.1354 4.2816 0.0572 
  JSMR 2015 0.0014 0.0277 0.6632 31.2345 0.1524 2.9688 0.0563 
  JSMR 2016 0.0011 0.0283 0.6946 31.6107 0.4568 1.9190 0.0495 
130 JSPT 2012 0.2156 0.0000 0.4533 28.8277 0.1515 0.9656 0.0856 
  JSPT 2013 0.2123 0.0000 0.4062 28.8632 0.0362 0.8579 0.0839 
  JSPT 2014 0.2123 0.0000 0.3546 28.9052 0.0429 0.7569 0.1096 
  JSPT 2015 0.2123 0.0000 0.3271 28.9316 0.0268 0.8815 0.0765 
  JSPT 2016 0.2123 0.0000 0.3185 28.9895 0.0596 2.2490 0.0595 
131 JTPE 2012 0.0707 0.6357 0.5381 26.8252 0.4348 3.1547 0.1263 
  JTPE 2013 0.0495 0.6857 0.5792 27.0778 0.2875 2.1943 0.0950 
  JTPE 2014 0.0707 0.6357 0.5679 27.2137 0.1455 2.0459 0.1022 
  JTPE 2015 0.0730 0.7076 0.6044 27.5109 0.3461 1.0352 0.1006 
  JTPE 2016 0.0730 0.6567 0.4738 27.6818 0.1864 0.9530 0.0937 
132 KAEF 2012 0.0000 0.9003 0.3057 28.3616 0.1571 4.1611 0.1340 
  KAEF 2013 0.0000 0.9003 0.3429 28.5360 0.1905 3.0773 0.1149 
  KAEF 2014 0.0000 0.9003 0.3898 28.7190 0.2008 4.0325 0.1063 
  KAEF 2015 0.0000 0.9003 0.4014 28.8648 0.1570 3.4311 0.1033 
  KAEF 2016 0.0000 0.9003 0.5076 29.1598 0.3432 6.7242 0.0830 
133 KBLI 2012 0.0000 0.7372 0.2725 27.7809 0.0721 0.8867 0.1485 
  KBLI 2013 0.0000 0.7372 0.3368 27.9215 0.1509 0.6418 0.0787 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  KBLI 2015 0.0000 0.5752 0.3380 28.0704 0.1604 0.4642 0.0967 
  KBLI 2016 0.0000 0.5852 0.2939 28.2577 0.2060 0.8370 0.2063 
134 KBLM 2012 0.1534 0.7471 0.6338 27.3066 0.1244 0.7488 0.0443 
  KBLM 2013 0.0893 0.8032 0.5879 27.2068 -0.0950 0.6562 0.0163 
  KBLM 2014 0.0893 0.8032 0.5518 27.1967 -0.0101 0.5672 0.0423 
  KBLM 2015 0.0893 0.8254 0.5469 27.2070 0.0103 0.4722 0.0328 
  KBLM 2016 0.0893 0.8241 0.4983 27.1833 -0.0234 0.8383 0.0540 
135 KBLV 2012 0.0000 0.8888 0.4389 29.0912 0.1660 0.4253 0.0042 
  KBLV 2013 0.0000 0.8886 0.5352 29.2878 0.2173 0.6149 0.0148 
  KBLV 2014 0.0000 0.8886 0.2757 30.1931 1.4726 0.5140 0.6310 
  KBLV 2015 0.0000 0.8886 0.3827 30.2493 0.0578 0.2161 -0.1417 
  KBLV 2016 0.0000 0.8886 0.4335 30.1789 -0.0680 0.3610 -0.1308 
136 KBRI 2012 0.0806 0.5038 0.0395 27.3309 -0.0051 0.6106 0.0487 
  KBRI 2013 0.0548 0.2774 0.1211 27.3937 0.0648 0.6266 -0.0320 
  KBRI 2014 0.0000 0.7500 0.4789 27.8929 0.6473 0.6416 -0.0135 
  KBRI 2015 0.0000 0.7500 0.6420 28.0067 0.1205 0.8334 -0.0909 
  KBRI 2016 0.0000 0.7500 0.6683 27.8651 -0.1320 1.0363 -0.0660 
137 KIAS 2012 0.0000 0.9824 0.0786 28.3936 0.0460 3.7411 0.0297 
  KIAS 2013 0.0000 0.9824 0.0986 28.4512 0.0593 2.5160 0.0470 
  KIAS 2014 0.0000 0.9824 0.1002 28.4865 0.0359 2.5672 0.0505 
  KIAS 2015 0.0000 0.9824 0.1524 28.3652 -0.1142 1.6144 -0.0875 
  KIAS 2016 0.0000 0.9824 0.1826 28.2514 -0.1075 3.4376 -0.0892 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  KICI 2013 0.0023 0.8306 0.2474 25.3112 0.0352 0.5037 0.1012 
  KICI 2014 0.0023 0.8306 0.1867 25.2954 -0.0158 0.4701 0.0654 
  KICI 2015 0.0023 0.8306 0.3023 25.6199 0.3833 0.3695 -0.0971 
  KICI 2016 0.0023 0.8306 0.3633 25.6635 0.0447 0.3721 0.0026 
139 KIJA 2012 0.0000 0.1753 0.4383 29.5880 0.2645 0.9222 0.0647 
  KIJA 2013 0.0000 0.1997 0.4929 29.7419 0.1663 0.9373 0.0247 
  KIJA 2014 0.0000 0.1997 0.4519 29.7717 0.0303 0.8160 0.0658 
  KIJA 2015 0.0003 0.2585 0.4890 29.9073 0.1453 1.1996 0.0354 
  KIJA 2016 0.0002 0.2484 0.4747 30.0044 0.1019 0.9051 0.0477 
140 KLBF 2012 0.0000 0.5663 0.2173 29.8736 0.1382 6.6859 0.0155 
  KLBF 2013 0.0000 0.5671 0.2488 30.0572 0.2014 6.0691 0.0174 
  KLBF 2014 0.0000 0.5671 0.2099 30.1507 0.0981 7.0360 0.0165 
  KLBF 2015 0.0000 0.5668 0.2014 30.2482 0.1023 6.1924 0.0142 
  KLBF 2016 0.0000 0.5650 0.1814 30.3540 0.1117 5.6977 0.0141 
141 KOIN 2012 0.0000 0.9908 0.8481 26.5430 0.0947 3.9293 0.1127 
  KOIN 2013 0.0000 0.9129 0.7389 26.5418 -0.0012 3.4051 0.1245 
  KOIN 2014 0.0000 0.9099 0.7824 26.9876 0.5617 3.0025 0.0647 
  KOIN 2015 0.0000 0.9076 0.8202 27.2584 0.3110 2.2967 0.0295 
  KOIN 2016 0.0000 0.9076 0.8288 27.2858 0.0278 2.4273 0.0002 
142 KONI 2012 0.0558 0.7237 0.6521 25.1393 0.0993 0.9898 0.0475 
  KONI 2013 0.0558 0.7237 0.7685 25.4030 0.3017 0.7619 -0.0426 
  KONI 2014 0.0558 0.7237 0.7774 25.4970 0.0986 0.9517 0.0224 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  KONI 2016 0.0558 0.7237 0.8524 25.5061 -0.0666 3.9672 -0.0257 
143 KPIG 2012 0.0735 0.4703 0.1895 28.6349 0.4003 2.7979 0.0577 
  KPIG 2013 0.0037 0.8258 0.1717 29.6273 1.6977 1.1375 0.0465 
  KPIG 2014 0.0164 0.5332 0.1953 29.9301 0.3536 1.1217 0.0444 
  KPIG 2015 0.0171 0.5529 0.2024 30.0404 0.1167 0.9549 0.0235 
  KPIG 2016 0.0159 0.4875 0.2044 30.2813 0.2723 0.9177 0.1264 
144 LAPD 2012 0.0504 0.6302 0.3839 27.7759 -0.0243 0.9747 0.0207 
  LAPD 2013 0.1077 0.6302 0.3043 27.6483 -0.1198 0.6332 -0.0037 
  LAPD 2014 0.1077 0.6196 0.3222 27.5671 -0.0780 0.3119 -0.0767 
  LAPD 2015 0.1374 0.6223 0.3563 27.4827 -0.0810 0.3574 -0.0957 
  LAPD 2016 0.1374 0.6223 0.3457 27.3602 -0.1153 0.3974 -0.0748 
145 LCGP 2012 0.0529 0.0000 0.1009 25.8812 0.0236 1.8465 -0.0011 
  LCGP 2013 0.0000 0.6389 0.0681 28.1981 9.1447 0.9766 0.0067 
  LCGP 2014 0.0000 0.4004 0.0672 28.1826 -0.0154 2.0861 0.0142 
  LCGP 2015 0.0000 0.3241 0.0545 28.1689 -0.0135 2.1560 0.0008 
  LCGP 2016 0.0555 0.2673 0.0305 28.1459 -0.0228 0.4685 0.0047 
146 LION 2012 0.0024 0.5770 0.1423 26.7952 0.1850 0.1455 0.2391 
  LION 2013 0.0024 0.5770 0.1660 26.9350 0.1501 0.1501 0.1705 
  LION 2014 0.0024 0.5770 0.2602 27.1204 0.2037 0.1090 0.1047 
  LION 2015 0.0024 0.5770 0.2889 27.1837 0.0654 1.2014 0.0914 
  LION 2016 0.0024 0.5770 0.3138 27.2539 0.0727 1.1606 0.0797 
147 LMAS 2012 0.0000 0.4538 0.7395 26.3285 0.0724 0.5563 0.0018 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  LMAS 2014 0.0000 0.4538 0.7852 26.8517 0.3247 0.3998 -0.0089 
  LMAS 2015 0.0000 0.4538 0.7751 27.0377 0.2044 0.3361 0.0476 
  LMAS 2016 0.0000 0.4538 0.7406 26.8945 -0.1334 0.3172 0.0151 
148 LMPI 2012 0.0002 0.8327 0.4977 27.4266 0.1885 0.6281 0.0062 
  LMPI 2013 0.0002 0.8327 0.5166 27.4352 0.0086 0.5456 -0.0171 
  LMPI 2014 0.0002 0.8327 0.5109 27.4189 -0.0162 0.4461 0.0038 
  LMPI 2015 0.0002 0.8327 0.4941 27.3992 -0.0195 0.2840 0.0087 
  LMPI 2016 0.0002 0.8327 0.4963 27.4208 0.0218 0.3336 0.0138 
149 LMSH 2012 0.2561 0.3222 0.2413 25.5796 0.3115 0.1034 0.3506 
  LMSH 2013 0.2558 0.3222 0.2204 25.6770 0.1023 0.0695 0.1372 
  LMSH 2014 0.2518 0.3222 0.1713 25.6643 -0.0126 0.0534 0.0787 
  LMSH 2015 0.2515 0.3222 0.1595 25.6195 -0.0438 0.4909 0.0285 
  LMSH 2016 0.2370 0.3222 0.2795 25.8160 0.2171 0.4828 0.0579 
150 LPCK 2012 0.0000 0.4220 0.5309 28.6720 0.3870 1.6896 0.1616 
  LPCK 2013 0.0000 0.4220 0.5280 28.9802 0.3609 1.8652 0.1727 
  LPCK 2014 0.0000 0.4220 0.3801 29.0919 0.1182 2.7095 0.2186 
  LPCK 2015 0.0000 0.4220 0.3366 29.3315 0.2708 1.3888 0.1699 
  LPCK 2016 0.0000 0.4220 0.2495 29.3632 0.0322 0.8284 0.0973 
151 LPIN 2012 0.0000 0.3945 0.2172 25.8723 0.0947 0.7130 0.1138 
  LPIN 2013 0.0000 0.3945 0.2698 26.0034 0.1400 0.7816 0.0657 
  LPIN 2014 0.0000 0.4427 0.2496 25.9468 -0.0550 0.9803 -0.0137 
  LPIN 2015 0.0000 0.4902 0.6405 26.5042 0.7460 0.8756 -0.0576 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
152 LPKR 2012 0.0000 0.1812 0.5388 30.8447 0.3620 2.0120 0.0634 
  LPKR 2013 0.0000 0.1812 0.5470 31.0747 0.2586 1.4813 0.0615 
  LPKR 2014 0.0000 0.2344 0.5327 31.2623 0.2064 1.3339 0.0979 
  LPKR 2015 0.0000 0.2344 0.5423 31.3525 0.0944 1.2627 0.0311 
  LPKR 2016 0.0000 0.4054 0.5159 31.4510 0.1035 0.7527 0.0366 
153 LPLI 2012 0.0000 0.2005 0.0535 28.0950 0.3504 0.4276 0.1815 
  LPLI 2013 0.0000 0.2005 0.0436 28.2573 0.1762 0.3166 0.1556 
  LPLI 2014 0.0000 0.2005 0.0394 28.5440 0.3319 0.3130 0.2183 
  LPLI 2015 0.0000 0.2005 0.1406 28.5243 -0.0195 0.1539 -0.1238 
  LPLI 2016 0.0000 0.2005 0.1558 28.3766 -0.1373 0.1526 -0.0975 
154 LPPF 2012 0.0000 0.9815 1.6593 28.7059 0.2094 -4.0788 0.3956 
  LPPF 2013 0.0000 0.5265 1.2661 28.7084 0.0024 -41.0779 0.5188 
  LPPF 2014 0.0000 0.3466 0.9479 28.8573 0.1605 246.4597 0.5429 
  LPPF 2015 0.0000 0.2048 0.7156 28.9892 0.1411 46.4264 0.5772 
  LPPF 2016 0.0000 0.1748 0.6182 29.2118 0.2493 23.7885 0.5212 
155 LSIP 2012 0.0000 0.5948 0.1684 29.6528 0.1119 2.4989 0.1817 
  LSIP 2013 0.0000 0.5951 0.1706 29.7073 0.0560 1.9910 0.1250 
  LSIP 2014 0.0000 0.5951 0.1659 29.7892 0.0853 1.7863 0.1374 
  LSIP 2015 0.0000 0.5962 0.1707 29.8113 0.0224 1.2273 0.0925 
  LSIP 2016 0.0000 0.5962 0.1917 29.8780 0.0690 1.5527 0.0823 
156 LTLS 2012 0.0364 0.6303 0.7204 29.0309 0.0036 0.2752 0.0351 
  LTLS 2013 0.0364 0.5503 0.6933 29.1422 0.1177 0.2048 0.0383 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  LTLS 2015 0.0262 0.5605 0.6997 29.3162 0.1552 0.3853 0.0143 
  LTLS 2016 0.0278 0.5405 0.7033 29.3642 0.0491 0.3252 0.0255 
157 MAIN 2012 0.0000 0.5910 0.6212 28.2187 0.3555 7.7060 0.2128 
  MAIN 2013 0.0000 0.5910 0.6105 28.4260 0.2303 6.4362 0.1404 
  MAIN 2014 0.0000 0.5593 0.6948 28.8927 0.5947 2.7998 -0.0307 
  MAIN 2015 0.0000 0.5709 0.6091 29.0078 0.1220 1.8577 -0.0182 
  MAIN 2016 0.0000 0.5724 0.5312 28.9971 -0.0107 1.5838 0.0769 
158 MAMI 2012 0.0000 0.4499 0.1650 27.2819 0.0542 0.1814 0.8350 
  MAMI 2013 0.0000 0.4500 0.2008 27.3301 0.0494 0.1806 0.7992 
  MAMI 2014 0.0000 0.4500 0.2309 27.3599 0.0302 0.1822 0.7691 
  MAMI 2015 0.0000 0.5685 0.2489 27.4009 0.0418 0.2776 0.7511 
  MAMI 2016 0.0000 0.5190 0.2545 27.4437 0.0438 0.2680 0.7455 
159 MAPI 2012 0.0000 0.5600 0.6373 29.4212 0.3568 6.9527 0.0998 
  MAPI 2013 0.0000 0.5600 0.6891 29.6862 0.3034 4.2733 0.0621 
  MAPI 2014 0.0000 0.5600 0.6996 29.7928 0.1124 3.3398 0.0221 
  MAPI 2015 0.0000 0.5600 0.6863 29.8805 0.0917 2.6784 0.0156 
  MAPI 2016 0.0000 0.5600 0.7001 29.9997 0.1266 2.7982 0.0376 
160 MBTO 2012 0.0010 0.6775 0.2870 27.1359 0.1252 6.8273 0.0977 
  MBTO 2013 0.0010 0.6775 0.2623 27.1396 0.0037 14.1853 0.0376 
  MBTO 2014 0.0010 0.6775 0.2674 27.1520 0.0124 37.5476 0.0092 
  MBTO 2015 0.0010 0.6775 0.3308 27.1985 0.0477 -10.6570 -0.0259 
  MBTO 2016 0.0008 0.6775 0.3789 27.2885 0.0941 22.4596 0.0166 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  MDLN 2013 0.0000 0.3691 0.5154 29.8978 1.1010 1.0454 0.2642 
  MDLN 2014 0.0000 0.3596 0.4897 29.9773 0.0828 1.2225 0.0811 
  MDLN 2015 0.0000 0.3404 0.5283 30.1838 0.2294 0.9662 0.0748 
  MDLN 2016 0.0000 0.3232 0.5464 30.3079 0.1321 0.6499 0.0379 
162 MERK 2012 0.0000 0.8666 0.2681 27.0679 -0.0256 0.8170 0.2562 
  MERK 2013 0.0000 0.8666 0.2651 27.2700 0.2239 0.8265 0.2823 
  MERK 2014 0.0000 0.8666 0.2273 27.2978 0.0282 0.6473 0.2862 
  MERK 2015 0.0000 0.8666 0.2620 27.1873 -0.1046 6.4096 0.3023 
  MERK 2016 0.0000 0.8666 0.2168 27.3352 0.1594 7.0736 0.2889 
163 META 2012 0.0000 0.6495 0.4763 28.3437 0.1114 2.9487 0.0264 
  META 2013 0.0000 0.5971 0.3191 28.5786 0.2648 2.0818 0.0445 
  META 2014 0.0000 0.5245 0.4196 29.0359 0.5797 1.2174 0.0466 
  META 2015 0.0000 0.4333 0.4619 29.2080 0.1878 0.7254 0.0562 
  META 2016 0.0000 0.4333 0.5125 29.3397 0.1408 0.8772 0.0516 
164 MFMI 2012 0.0000 0.6600 0.1471 25.7159 0.0483 1.2963 0.0953 
  MFMI 2013 0.0000 0.6600 0.1224 25.7707 0.0564 0.9430 0.1008 
  MFMI 2014 0.0000 0.6600 0.0699 25.7995 0.0292 1.1238 0.1106 
  MFMI 2015 0.0000 0.6599 0.1206 25.9425 0.1537 1.3986 0.1192 
  MFMI 2016 0.0000 0.6599 0.1580 26.0962 0.1661 3.2985 0.1278 
165 MICE 2012 0.1356 0.6043 0.2773 26.8746 0.0849 1.3621 0.1332 
  MICE 2013 0.0597 0.6043 0.2121 27.1670 0.3397 0.5632 0.1027 
  MICE 2014 0.0590 0.4481 0.1998 27.2218 0.0564 0.4008 0.0853 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  MICE 2016 0.1537 0.4481 0.2920 27.4669 0.1144 0.4494 0.0524 
166 MIDI 2012 0.7180 0.0040 0.7433 28.1805 0.3586 4.9256 0.0234 
  MIDI 2013 0.8670 0.0065 0.7625 28.3772 0.2173 2.9927 0.0368 
  MIDI 2014 0.8670 0.0065 0.7599 28.5786 0.2231 3.5141 0.0717 
  MIDI 2015 0.8670 0.0065 0.7724 28.8043 0.2532 2.9775 0.0565 
  MIDI 2016 0.8670 0.0065 0.7899 29.0806 0.3182 2.6083 0.0583 
167 MIRA 2012 0.0000 0.4620 0.2433 26.7273 -0.0017 0.9564 0.0278 
  MIRA 2013 0.0000 0.4620 0.2737 26.9215 0.2144 0.6099 -0.0009 
  MIRA 2014 0.0000 0.4499 0.3479 26.9686 0.0482 0.5892 -0.0843 
  MIRA 2015 0.0001 0.4499 0.3358 26.8983 -0.0679 0.6205 -0.0328 
  MIRA 2016 0.0001 0.4256 0.3839 26.7148 -0.1677 0.8037 -0.0899 
168 MITI 2012 0.0039 0.3175 0.3617 25.7241 0.1281 35.5694 0.1877 
  MITI 2013 0.0039 0.3175 0.2894 25.7795 0.0569 27.3062 0.1768 
  MITI 2014 0.0019 0.6880 0.2451 26.6168 1.3102 0.8671 0.0326 
  MITI 2015 0.0019 0.5766 0.5544 26.2404 -0.3136 1.4346 -0.7772 
  MITI 2016 0.0098 0.5766 0.6201 26.1589 -0.0783 0.8979 -0.0198 
169 MKPI 2012 0.0284 0.8066 0.3304 28.5684 0.1939 2.1632 0.1756 
  MKPI 2013 0.0284 0.7626 0.3241 28.6744 0.1119 4.6947 0.1636 
  MKPI 2014 0.0284 0.7626 0.4991 29.0934 0.5204 6.7108 0.1277 
  MKPI 2015 0.0247 0.7626 0.5045 29.3731 0.3228 5.6556 0.1559 
  MKPI 2016 0.0247 0.7626 0.4382 29.5199 0.1581 6.5724 0.1815 
170 MLBI 2012 0.0000 0.8253 0.7137 27.7726 -0.0563 0.6388 0.5271 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  MLBI 2014 0.0000 0.8367 0.7518 28.4335 0.2519 37.2855 0.4833 
  MLBI 2015 0.0000 0.8178 0.6352 28.3734 -0.0584 21.5791 0.3216 
  MLBI 2016 0.0000 0.8178 0.6393 28.4530 0.0829 1.4121 0.5803 
171 MLIA 2012 0.0006 0.6725 0.8113 29.5119 0.0719 0.2512 -0.0036 
  MLIA 2013 0.0006 0.6804 0.8345 29.6037 0.0962 0.4725 -0.0617 
  MLIA 2014 0.0006 0.6969 0.8168 29.6072 0.0035 0.5256 0.0227 
  MLIA 2015 0.0006 0.7826 0.8435 29.5947 -0.0124 0.6122 -0.0267 
  MLIA 2016 0.0006 0.8558 0.7911 29.6753 0.0839 0.4511 -0.0011 
172 MLPL 2012 0.0000 0.3783 0.4994 30.2764 -0.0158 0.6245 0.0110 
  MLPL 2013 0.0000 0.3202 0.5568 30.6394 0.4377 0.5023 0.0889 
  MLPL 2014 0.0000 0.3202 0.5484 30.7577 0.1255 0.9336 0.0986 
  MLPL 2015 0.0000 0.3202 0.6150 30.7433 -0.0143 0.4491 -0.0445 
  MLPL 2016 0.0000 0.3202 0.6118 30.8142 0.0734 0.4557 0.0225 
173 MNCN 2012 0.0000 0.6900 0.1857 29.8239 0.0185 10.8059 0.2523 
  MNCN 2013 0.0020 0.6711 0.1947 29.8944 0.0730 9.5774 0.2489 
  MNCN 2014 0.0010 0.6690 0.3098 30.2418 0.4154 8.7086 0.1869 
  MNCN 2015 0.0007 0.6464 0.3391 30.3034 0.0636 6.5065 0.1161 
  MNCN 2016 0.0008 0.6266 0.3338 30.2871 -0.0162 5.2818 0.1512 
174 MPPA 2012 0.0000 0.5650 0.5324 29.7382 -0.2021 2.6391 0.0326 
  MPPA 2013 0.0000 0.7630 0.4992 29.5150 -0.2001 4.3825 0.0889 
  MPPA 2014 0.0000 0.7630 0.5108 29.3936 -0.1143 7.4707 0.1254 
  MPPA 2015 0.0000 0.7630 0.5242 29.5527 0.1725 2.6798 0.0398 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
175 MRAT 2012 0.0000 0.8022 0.1528 26.8446 0.0781 0.5435 0.0934 
  MRAT 2013 0.0000 0.8022 0.1406 26.8091 -0.0349 0.5268 -0.0228 
  MRAT 2014 0.0000 0.8022 0.2423 26.9382 0.1378 0.3953 0.0199 
  MRAT 2015 0.0000 0.8022 0.2415 26.9320 -0.0061 0.2361 0.0045 
  MRAT 2016 0.0000 0.8022 0.2359 26.9034 -0.0283 0.2435 -0.0085 
176 MSKY 2012 0.0018 0.7994 0.5423 29.2283 0.4327 7.4985 0.0246 
  MSKY 2013 0.0010 0.8200 0.7059 29.4121 0.2018 8.0930 -0.0994 
  MSKY 2014 0.0007 0.8323 0.7292 29.4018 -0.0102 7.1041 -0.0323 
  MSKY 2015 0.0004 0.9078 0.7776 29.5330 0.1402 6.3285 -0.1202 
  MSKY 2016 0.0005 0.9652 0.7627 29.3078 -0.2016 6.3967 -0.0476 
177 MTDL 2012 0.1541 0.2513 0.5787 28.1393 0.3074 0.8530 0.1013 
  MTDL 2013 0.2172 0.2513 0.5950 28.4626 0.3817 0.7388 0.1048 
  MTDL 2014 0.2394 0.2513 0.5739 28.6388 0.1927 1.2373 0.1289 
  MTDL 2015 0.2412 0.2528 0.5570 28.8828 0.2764 1.0439 0.1192 
  MTDL 2016 0.2429 0.2528 0.5229 28.9858 0.1085 0.8352 0.1108 
178 MTLA 2012 0.0020 0.8881 0.2292 28.3320 0.1653 2.6097 0.1202 
  MTLA 2013 0.0032 0.8882 0.3774 28.6729 0.4062 1.6149 0.1030 
  MTLA 2014 0.0039 0.8889 0.3733 28.8099 0.1468 1.6408 0.1164 
  MTLA 2015 0.0052 0.8888 0.3887 28.9177 0.1138 0.7436 0.0668 
  MTLA 2016 0.0040 0.8426 0.3637 29.0003 0.0861 1.0829 0.0819 
179 MTSM 2012 0.0000 0.8100 0.1856 25.4098 0.0197 0.1049 0.0526 
  MTSM 2013 0.0000 0.8094 0.1585 25.3096 -0.0954 0.0910 0.0059 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  MTSM 2015 0.0000 0.8094 0.1257 25.2026 -0.0450 0.0240 -0.0262 
  MTSM 2016 0.0000 0.8094 0.1168 25.1617 -0.0400 0.0341 -0.0072 
180 MYOR 2012 0.0000 0.3307 0.6305 29.7476 0.2580 4.2836 0.1156 
  MYOR 2013 0.0000 0.3307 0.5990 29.9042 0.1696 5.9717 0.1397 
  MYOR 2014 0.0000 0.3307 0.6015 29.9623 0.0598 4.5584 0.0515 
  MYOR 2015 0.0000 0.3307 0.5420 30.0596 0.1022 5.2513 0.1446 
  MYOR 2016 0.2522 0.5907 0.5152 30.1900 0.1393 5.8705 0.1428 
181 MYRX 2012 0.2539 0.1001 0.8626 27.7410 0.2950 24.1767 0.0252 
  MYRX 2013 0.4828 0.0505 0.0852 29.3055 3.7800 2.1045 0.0025 
  MYRX 2014 0.0948 0.2192 0.1506 29.3756 0.0726 2.3810 0.0002 
  MYRX 2015 0.1112 0.0482 0.2382 29.7471 0.4500 2.0342 -0.0062 
  MYRX 2016 0.1056 0.1091 0.2849 29.7605 0.0134 11.4173 0.0125 
182 MYTX 2012 0.0000 0.7972 1.0338 28.2207 -0.0244 -6.0181 -0.0865 
  MYTX 2013 0.0000 0.7972 1.0494 28.3708 0.1620 -2.5352 -0.0108 
  MYTX 2014 0.0000 0.7972 1.1317 28.3446 -0.0258 -0.6166 -0.0931 
  MYTX 2015 0.0000 0.7972 1.2921 28.2959 -0.0475 -0.1498 -0.1713 
  MYTX 2016 0.0000 0.7972 1.5711 28.1133 -0.1669 -0.0967 -0.2456 
183 NELY 2012 0.0021 0.8489 0.2668 26.7914 0.4168 1.4769 0.1490 
  NELY 2013 0.0053 0.8489 0.2531 26.7988 0.0074 1.2655 0.0759 
  NELY 2014 0.0053 0.8489 0.2346 26.8164 0.0177 1.1301 0.0577 
  NELY 2015 0.0032 0.8489 0.1447 26.7688 -0.0465 0.8980 0.0684 
  NELY 2016 0.0032 0.8490 0.1014 26.7382 -0.0302 0.6003 0.0357 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  NIPS 2013 0.1240 0.3711 0.7045 27.4059 0.5190 0.8514 0.0571 
  NIPS 2014 0.0601 0.6290 0.5228 27.8190 0.5116 1.5618 0.0558 
  NIPS 2015 0.0601 0.6290 0.6065 28.0678 0.2824 1.4403 0.0270 
  NIPS 2016 0.0839 0.5959 0.5261 28.2065 0.1488 0.6871 0.0498 
185 NIRO 2012 0.0000 0.8469 0.3211 28.6280 0.2890 2.3969 0.0097 
  NIRO 2013 0.0000 0.8457 0.3738 28.7145 0.0904 2.5818 0.0093 
  NIRO 2014 0.0000 0.6653 0.4270 28.7420 0.0278 1.9270 -0.0288 
  NIRO 2015 0.0000 0.5426 0.1256 28.7748 0.0334 0.8817 -0.0131 
  NIRO 2016 0.0000 0.5429 0.2158 28.9639 0.2082 0.7017 -0.0082 
186 OMREE 2012 0.0007 0.9043 0.2995 27.3749 0.0485 1.0781 0.0753 
  OMREE 2013 0.0007 0.9043 0.3454 27.4352 0.0622 1.1023 -0.0011 
  OMREE 2014 0.0007 0.9043 0.2086 27.4269 -0.0083 0.9194 0.1516 
  OMREE 2015 0.0006 0.8067 0.0757 28.9444 3.5609 0.1523 0.0643 
  OMREE 2016 0.0006 0.7352 0.0345 29.0815 0.1469 0.0915 0.0742 
187 PALM 2012 0.0000 0.8662 0.7287 28.8211 0.1701 2.6747 -0.0241 
  PALM 2013 0.0000 0.8932 0.6225 29.0485 0.2554 1.6269 -0.0987 
  PALM 2014 0.0000 0.8832 0.6021 29.0717 0.0235 2.0336 0.0416 
  PALM 2015 0.0025 0.8832 0.6408 29.1779 0.1121 1.7933 -0.0126 
  PALM 2016 0.0025 0.8832 0.3974 28.9819 -0.1780 1.3956 0.0649 
188 PANR 2012 0.0348 0.8417 0.7159 27.6525 0.3385 0.8475 0.0476 
  PANR 2013 0.0348 0.8258 0.7137 27.8795 0.2548 1.6508 0.0544 
  PANR 2014 0.0348 0.7925 0.7323 28.1437 0.3024 1.3689 0.0483 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  PANR 2016 0.0348 0.7925 0.6691 28.4549 0.3055 0.9942 0.0086 
189 PDES 2012 0.0348 0.6993 0.4020 26.1599 -0.0661 0.8330 0.0555 
  PDES 2013 0.0348 0.6993 0.4609 26.4117 0.2863 0.8845 0.0809 
  PDES 2014 0.0348 0.6993 0.4864 26.5373 0.1338 0.7481 0.0517 
  PDES 2015 0.0348 0.6993 0.5472 26.6994 0.1760 0.6414 0.0242 
  PDES 2016 0.0348 0.6993 0.5604 26.8652 0.1804 0.8885 0.0825 
190 PGLI 2012 0.0933 0.8002 0.1808 24.5366 0.0384 1.4465 0.0076 
  PGLI 2013 0.0482 0.7376 0.1290 24.9089 0.4510 1.2786 0.4023 
  PGLI 2014 0.0487 0.6958 0.1769 24.9697 0.0627 0.8911 0.0177 
  PGLI 2015 0.0829 0.6338 0.1211 24.8992 -0.0680 0.5885 0.0074 
  PGLI 2016 0.1934 0.5280 0.1529 24.9476 0.0495 0.4806 0.0125 
191 PJAA 2012 0.0000 0.1801 0.4515 28.5016 0.3749 1.2457 0.1001 
  PJAA 2013 0.0000 0.1801 0.4402 28.5969 0.1000 1.3274 0.0997 
  PJAA 2014 0.0000 0.1801 0.4434 28.6981 0.1066 2.6647 0.1047 
  PJAA 2015 0.0000 0.1801 0.4286 28.7721 0.0768 1.7444 0.1210 
  PJAA 2016 0.0000 0.1801 0.5149 28.9577 0.2039 1.7679 0.0655 
192 PKPK 2012 0.5532 0.0000 0.5591 26.7054 -0.1271 0.7727 -0.0499 
  PKPK 2013 0.5532 0.0000 0.5155 26.6137 -0.0876 0.2946 -0.0185 
  PKPK 2014 0.5513 0.0000 0.5161 26.4378 -0.1612 0.3598 -0.1256 
  PKPK 2015 0.5513 0.0000 0.5105 25.8626 -0.4374 0.3592 -0.3806 
  PKPK 2016 0.5513 0.0000 0.5575 25.7840 -0.0756 0.4299 -0.1398 
193 PLAS 2012 0.0000 0.3685 0.3034 26.4945 0.0986 6.3033 0.0393 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  PLAS 2014 0.0000 0.3271 0.3503 26.6177 0.0423 7.9582 0.0167 
  PLAS 2015 0.0000 0.1727 0.3383 26.5586 -0.0574 8.2635 -0.0285 
  PLAS 2016 0.0000 0.0720 0.4126 26.5912 0.0331 2.3155 -0.0538 
194 PLIN 2012 0.0000 0.8884 0.4349 29.0048 -0.0668 2.4650 0.0851 
  PLIN 2013 0.0000 0.8907 0.4767 29.0485 0.0447 4.1093 0.0326 
  PLIN 2014 0.0000 0.8946 0.4792 29.1450 0.1013 3.8992 0.1015 
  PLIN 2015 0.0000 0.8734 0.4848 29.1724 0.0278 5.4432 0.0583 
  PLIN 2016 0.0000 0.8572 0.5018 29.1542 -0.0181 7.5342 0.0867 
195 PNSE 2012 0.1074 0.8073 0.3545 26.5914 0.0189 2.1621 0.1591 
  PNSE 2013 0.1074 0.8073 0.3939 26.8235 0.2612 1.5940 0.1372 
  PNSE 2014 0.1074 0.8073 0.3337 26.7939 -0.0291 1.3135 0.0908 
  PNSE 2015 0.1074 0.8073 0.3462 26.7919 -0.0020 1.1579 0.0545 
  PNSE 2016 0.1074 0.8073 0.4526 26.9403 0.1600 2.6168 0.0055 
196 POOL 2012 0.0489 0.8845 0.1536 25.6868 0.0477 2.8402 0.0885 
  POOL 2013 0.0551 0.8827 0.1522 25.7023 0.0156 8.9872 0.0322 
  POOL 2014 0.0536 0.8857 0.1357 25.8219 0.1270 4.7598 0.1193 
  POOL 2015 0.0536 0.8857 0.1393 25.8658 0.0449 4.5515 0.0547 
  POOL 2016 0.0000 0.8745 0.1068 27.1377 2.5676 7.1945 0.0908 
197 PRAS 2012 0.0591 0.4524 0.5145 27.0817 -0.0062 0.4300 0.0173 
  PRAS 2013 0.0496 0.5406 0.4891 27.4024 0.3781 0.2760 0.0199 
  PRAS 2014 0.0496 0.5406 0.4670 27.8832 0.6174 0.1462 0.0117 
  PRAS 2015 0.0496 0.5406 0.5288 28.0600 0.1934 0.1182 0.0055 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
198 PSDN 2012 0.2058 0.7210 0.4000 27.2492 0.6200 0.7207 0.0744 
  PSDN 2013 0.2058 0.7210 0.3875 27.2480 -0.0011 0.5517 0.0634 
  PSDN 2014 0.2058 0.7210 0.3903 27.1545 -0.0893 0.5439 -0.0305 
  PSDN 2015 0.2032 0.7359 0.4772 27.1536 -0.0009 0.5417 -0.0532 
  PSDN 2016 0.1892 0.7210 0.5713 27.2061 0.0538 0.6884 -0.0155 
199 PSKT 2012 0.6221 0.2245 0.2462 24.1282 -0.0108 1.8497 0.0262 
  PSKT 2013 0.7748 0.2245 0.2259 24.1499 0.0219 1.7624 0.0436 
  PSKT 2014 0.0310 0.9402 0.5755 27.0425 17.0396 4.5930 -0.0679 
  PSKT 2015 0.0426 0.9495 0.6880 26.9861 -0.0548 6.3640 -0.1535 
  PSKT 2016 0.0440 0.9498 0.5861 27.1661 0.1972 3.8523 -0.0850 
200 PTBA 2012 0.0003 0.8377 0.3318 30.1749 0.1059 4.0907 0.3073 
  PTBA 2013 0.0003 0.6502 0.3533 30.0887 -0.0826 3.1122 0.2108 
  PTBA 2014 0.0003 0.6502 0.4146 30.3265 0.2685 3.3217 0.1806 
  PTBA 2015 0.0000 0.6502 0.4502 30.4580 0.1406 1.1226 0.1577 
  PTBA 2016 0.0000 0.6502 0.4320 30.5529 0.0996 2.7294 0.1452 
201 PTPP 2012 0.0000 0.5865 0.8064 29.7771 0.2333 2.4273 0.0638 
  PTPP 2013 0.0000 0.5686 0.8401 30.1500 0.4520 2.8302 0.0618 
  PTPP 2014 0.0000 0.5501 0.8364 30.3129 0.1769 7.2426 0.0629 
  PTPP 2015 0.0000 0.5464 0.7313 30.5838 0.3112 3.6455 0.0672 
  PTPP 2016 0.0000 0.5110 0.6543 31.0725 0.6302 2.1880 0.0545 
202 PTSP 2012 0.0000 0.8767 0.4171 26.0408 0.5279 7.2000 0.2343 
  PTSP 2013 0.0000 0.8767 0.3768 26.2474 0.2295 8.4810 0.1372 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  PTSP 2015 0.0000 0.8541 0.5338 26.3866 -0.0206 14.7954 0.0050 
  PTSP 2016 0.0000 0.8688 0.5325 26.3931 0.0065 11.8896 0.0308 
203 PUDP 2012 0.2691 0.5964 0.2956 26.6126 0.0600 0.7590 0.0671 
  PUDP 2013 0.2691 0.5964 0.2439 26.6276 0.0151 0.5588 0.0801 
  PUDP 2014 0.2691 0.5964 0.2825 26.7192 0.0959 0.4630 0.0416 
  PUDP 2015 0.2691 0.5964 0.3045 26.8234 0.1098 0.4250 0.0703 
  PUDP 2016 0.2691 0.5964 0.3796 26.9983 0.1912 0.3800 0.0497 
204 PWON 2012 0.0003 0.7036 0.5857 29.6547 0.3170 3.4569 0.1191 
  PWON 2013 0.0003 0.5218 0.5588 29.8608 0.2290 3.1695 0.1432 
  PWON 2014 0.0003 0.5761 0.5061 30.4507 0.8036 2.9943 0.1705 
  PWON 2015 0.0002 0.5219 0.4965 30.5637 0.1197 2.5264 0.0759 
  PWON 2016 0.0002 0.5613 0.4670 30.6599 0.1010 2.4692 0.0838 
205 PYFA 2012 0.2308 0.5385 0.3544 25.6348 0.1509 1.2202 0.0587 
  PYFA 2013 0.2308 0.5385 0.4638 25.8887 0.2891 0.8320 0.0485 
  PYFA 2014 0.2308 0.5385 0.4410 25.8750 -0.0136 0.7149 0.0244 
  PYFA 2015 0.2308 0.5385 0.3672 25.7981 -0.0740 0.6079 0.0285 
  PYFA 2016 0.2308 0.5385 0.3684 25.8416 0.0445 1.0143 0.0422 
206 RALS 2012 0.0366 0.5588 0.2532 29.0355 0.0836 3.2425 0.1215 
  RALS 2013 0.0366 0.5588 0.2652 29.1077 0.0749 3.0659 0.1045 
  RALS 2014 0.0366 0.5588 0.2716 29.1496 0.0428 1.6003 0.0850 
  RALS 2015 0.0377 0.5757 0.2713 29.1516 0.0020 1.5112 0.0797 
  RALS 2016 0.0387 0.6488 0.2818 29.1672 0.0158 2.5408 0.1001 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  RANC 2013 0.0411 0.7444 0.4423 27.2915 0.2491 2.6001 0.0602 
  RANC 2014 0.0411 0.6852 0.4799 27.3846 0.0977 1.7125 0.0202 
  RANC 2015 0.0411 0.6852 0.4624 27.3035 -0.0779 1.3727 -0.0311 
  RANC 2016 0.0463 0.6768 0.4023 27.3042 0.0007 1.9233 0.0689 
208 RBMS 2012 0.5031 0.1918 0.0716 25.7525 0.1241 0.2914 0.0716 
  RBMS 2013 0.5688 0.1918 0.1960 25.7922 0.0405 0.1810 -0.0815 
  RBMS 2014 0.5688 0.1918 0.1524 25.7727 -0.0192 0.1711 0.0350 
  RBMS 2015 0.5710 0.1918 0.0944 25.9770 0.2266 0.0976 -0.0170 
  RBMS 2016 0.5710 0.1774 0.0335 25.8442 -0.1244 0.1365 -0.0051 
209 RDTX 2012 0.0103 0.8196 0.2109 27.8199 0.1161 1.3959 0.1226 
  RDTX 2013 0.0127 0.8174 0.2597 28.0691 0.2829 1.1715 0.1495 
  RDTX 2014 0.0127 0.8419 0.1775 28.1278 0.0605 1.1136 0.1599 
  RDTX 2015 0.0103 0.8267 0.1509 28.2581 0.1392 1.3528 0.1368 
  RDTX 2016 0.1280 0.7499 0.1300 28.3738 0.1226 0.0074 0.1225 
210 RICY 2012 0.0000 0.4804 0.5644 27.4596 0.3121 0.3043 0.0279 
  RICY 2013 0.0000 0.4804 0.6565 27.7353 0.3173 0.2912 0.0146 
  RICY 2014 0.0000 0.4804 0.6615 27.7887 0.0549 0.2817 0.0193 
  RICY 2015 0.0000 0.4804 0.6661 27.8118 0.0234 0.2550 0.0187 
  RICY 2016 0.0000 0.4804 0.6799 27.8846 0.0755 0.2396 0.0181 
211 RIMO 2012 0.0000 0.1100 8.2500 22.6427 -0.3497 -1.6855 -1.7383 
  RIMO 2013 0.0000 0.1100 11.8442 22.3488 -0.2546 -0.8330 -1.1368 
  RIMO 2014 0.0000 0.1100 9.5526 22.6692 0.3777 -1.0791 -0.6941 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  RIMO 2016 0.0000 0.5837 2.9557 24.2706 0.2939 -0.9513 -0.0930 
212 RODA 2012 0.0000 0.6890 0.4389 28.5239 0.0942 3.4422 0.0336 
  RODA 2013 0.0000 0.6831 0.3743 28.6429 0.1265 3.5538 0.1480 
  RODA 2014 0.0000 0.6831 0.3141 28.7519 0.1152 2.9907 0.1770 
  RODA 2015 0.0000 0.6831 0.2241 28.8042 0.0536 3.2246 0.1445 
  RODA 2016 0.0000 0.6831 0.1932 28.8632 0.0608 1.9163 0.0188 
213 ROTI 2012 0.0000 0.7575 0.4468 27.8175 0.5873 2.1869 0.1658 
  ROTI 2013 0.0000 0.7075 0.5680 28.2313 0.5127 7.1041 0.1157 
  ROTI 2014 0.0000 0.7075 0.5520 28.3932 0.1757 6.4319 0.1180 
  ROTI 2015 0.0000 0.7076 0.5608 28.6266 0.2629 5.4513 0.1398 
  ROTI 2016 0.0000 0.6938 0.5058 28.7025 0.0788 5.6135 0.1265 
214 RUIS 2012 0.0265 0.7719 0.7978 27.7936 0.1934 0.6311 0.0410 
  RUIS 2013 0.2511 0.3563 0.7951 27.8763 0.0862 0.5645 0.0441 
  RUIS 2014 0.2722 0.3991 0.7543 27.8654 -0.0108 0.5380 0.0001 
  RUIS 2015 0.2753 0.3992 0.6900 27.7188 -0.1364 0.4892 0.0641 
  RUIS 2016 0.3307 0.2797 0.6326 27.6099 -0.1032 0.5052 0.0560 
215 SAFE 2012 0.0000 0.8384 3.0181 24.4500 -0.3134 -0.3972 -0.2929 
  SAFE 2013 0.0021 0.8384 7.1937 23.3902 -0.6535 -0.4306 0.5367 
  SAFE 2014 0.0021 0.8384 7.6942 23.1351 -0.2251 -0.5142 0.5604 
  SAFE 2015 0.0021 0.8384 8.3077 23.0603 -0.0721 -0.4351 0.1979 
  SAFE 2016 0.0000 0.8926 4.4311 22.9692 -0.0871 -5.8060 2.0927 
216 SCBD 2012 0.0000 0.8241 0.2535 28.9005 0.0231 1.0379 0.0312 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  SCBD 2014 0.0000 0.8253 0.2732 29.3483 0.0034 1.6414 0.0407 
  SCBD 2015 0.0000 0.8253 0.3211 29.3478 -0.0005 1.4900 0.0363 
  SCBD 2016 0.0000 0.8253 0.2787 29.3740 0.0266 1.3298 0.0299 
217 SCCO 2012 0.0000 0.6726 0.5601 28.0277 0.0215 1.2730 0.1511 
  SCCO 2013 0.0000 0.6726 0.5984 28.1975 0.1850 1.2783 0.0824 
  SCCO 2014 0.0000 0.6726 0.5082 28.1354 -0.0602 0.9971 0.1101 
  SCCO 2015 0.0000 0.7115 0.5202 28.2038 0.0707 0.9001 0.1162 
  SCCO 2016 0.0000 0.7115 0.4981 28.5271 0.3817 1.2164 0.1794 
218 SCMA 2012 0.0031 0.7466 0.2436 28.6934 0.1521 12.3633 0.0419 
  SCMA 2013 0.0007 0.7372 0.3044 29.0199 0.3861 16.7736 -0.1472 
  SCMA 2014 0.0007 0.6180 0.2644 29.1846 0.1791 14.2719 -0.0401 
  SCMA 2015 0.0003 0.6180 0.2524 29.1497 -0.0344 13.4494 -0.1764 
  SCMA 2016 0.0003 0.6067 0.2313 29.2039 0.0558 11.0488 -0.0528 
219 SDMU 2012 0.7369 0.1110 0.3603 26.3497 0.4034 1.2169 0.0254 
  SDMU 2013 0.7025 0.1110 0.4515 26.6378 0.3339 1.8290 0.0223 
  SDMU 2014 0.6888 0.1110 0.4808 26.7274 0.0937 2.7299 0.0282 
  SDMU 2015 0.6942 0.2018 0.4778 26.7246 -0.0028 2.6687 0.0071 
  SDMU 2016 0.6802 0.1859 0.4013 26.8014 0.0798 1.9474 0.0067 
220 SDPC 2012 0.0326 0.8474 0.7287 26.6781 0.1921 0.7028 0.0344 
  SDPC 2013 0.0326 0.8474 0.7565 26.8796 0.2232 0.6021 0.0327 
  SDPC 2014 0.0326 0.8474 0.7702 26.9961 0.1236 0.5021 0.0193 
  SDPC 2015 0.0326 0.8474 0.7879 27.1741 0.1948 0.4661 0.0265 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
221 SGRO 2012 0.0000 0.6705 0.9358 29.2792 0.2245 11.8993 0.0599 
  SGRO 2013 0.0000 0.6705 0.4245 29.4576 0.1952 1.1287 0.0192 
  SGRO 2014 0.0000 0.6705 0.4691 29.6228 0.1797 0.9133 0.0767 
  SGRO 2015 0.0000 0.7438 0.6893 29.8603 0.2681 1.2764 0.0283 
  SGRO 2016 0.0000 0.7563 0.7279 30.1653 0.3566 1.0522 0.0637 
222 SHID 2012 0.0626 0.8505 0.2929 27.8967 0.0548 0.4673 0.0123 
  SHID 2013 0.0626 0.8505 0.3558 27.9975 0.1060 0.3975 0.0125 
  SHID 2014 0.0626 0.8505 0.3442 27.9921 -0.0054 0.5020 0.0113 
  SHID 2015 0.0626 0.8505 0.3528 28.0019 0.0099 0.8116 0.0016 
  SHID 2016 0.0626 0.8505 0.3444 27.9981 -0.0038 1.0586 0.0007 
223 SIAP 2012 0.0000 0.7283 0.4262 25.9402 0.1295 0.4594 0.0260 
  SIAP 2013 0.0000 0.7283 0.6331 26.3313 0.4786 0.5099 -0.0275 
  SIAP 2014 0.0000 0.8968 0.0445 29.2364 17.2673 2.3455 0.0005 
  SIAP 2015 0.0000 0.3610 0.9129 26.3508 -0.9442 82.2652 -0.1257 
  SIAP 
2016 
0.0000 0.3638 1.0045 26.1557 -0.1773 
-
1951.3761 -0.1092 
224 SIMA 2012 0.0865 0.5637 1.3205 24.6111 0.0235 -0.7569 -0.1090 
  SIMA 2013 0.0405 0.7957 0.5403 24.9025 0.3383 1.8870 -0.1082 
  SIMA 2014 0.0405 0.7957 0.4985 24.8602 -0.0414 1.8043 0.0180 
  SIMA 2015 0.6185 0.0000 0.2829 24.4142 -0.3598 2.5253 -0.0392 
  SIMA 2016 0.6185 0.0000 0.2966 24.4170 0.0029 2.5671 -0.0174 
225 SIPD 2012 0.0000 0.4144 0.6129 28.8244 0.2485 4.9282 0.0060 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  SIPD 2014 0.0000 0.4144 0.5405 28.6610 -0.1124 5.3997 0.0088 
  SIPD 2015 0.0000 0.5727 0.6732 28.4405 -0.1978 1.1959 -0.1974 
  SIPD 2016 0.0000 0.8422 0.5548 28.5738 0.1426 0.7968 0.0033 
226 SKBM 2012 0.0000 0.8231 0.5581 26.3896 0.5102 2.6006 0.0573 
  SKBM 2013 0.0172 0.8092 0.5959 26.9332 0.7222 2.0662 0.1573 
  SKBM 2014 0.0313 0.8142 0.5106 27.1995 0.3052 2.8575 0.1690 
  SKBM 2015 0.0311 0.8048 0.5499 27.3625 0.1770 2.5721 0.0702 
  SKBM 2016 0.0323 0.8061 0.6322 27.6327 0.3102 1.6270 0.0308 
227 SKLT 2012 0.0012 0.9610 0.4815 26.2437 0.1657 0.9602 0.0467 
  SKLT 2013 0.0012 0.9610 0.5376 26.4337 0.2092 0.8903 0.0550 
  SKLT 2014 0.0012 0.9610 0.5375 26.5271 0.0980 1.3511 0.0710 
  SKLT 2015 0.0024 0.9609 0.5968 26.6558 0.1373 1.6809 0.0726 
  SKLT 2016 0.0028 0.9355 0.4788 27.0658 0.5068 0.7184 0.0443 
228 SKYB 2012 0.0000 0.7529 0.7817 27.6789 0.2321 1.2647 0.0128 
  SKYB 2013 0.0000 0.7529 0.7514 27.4790 -0.1811 1.5067 -0.0116 
  SKYB 2014 0.0000 0.7529 0.5982 26.6141 -0.5789 1.6905 -0.1398 
  SKYB 2015 0.0000 0.8283 1.2504 25.4902 -0.6750 -8.3462 -0.8892 
  SKYB 2016 0.0000 0.8283 0.0359 24.2870 -0.6998 7.2208 1.1083 
229 SMCB 2012 0.0000 0.8065 0.3082 30.1299 0.1112 2.6399 0.1539 
  SMCB 2013 0.0000 0.8065 0.4110 30.3320 0.2241 1.9871 0.0897 
  SMCB 2014 0.0000 0.8065 0.4906 30.4757 0.1544 1.9117 0.0586 
  SMCB 2015 0.0000 0.8064 0.5136 30.4858 0.0102 0.9023 0.0202 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
230 SMDM 2012 0.0000 0.8709 0.1984 28.6009 0.0744 0.3619 0.0218 
  SMDM 2013 0.0000 0.8916 0.2732 28.7129 0.1185 0.4229 0.0144 
  SMDM 2014 0.0000 0.9518 0.3006 28.7804 0.0698 0.2680 0.0195 
  SMDM 2015 0.0000 0.9518 0.2227 28.7799 -0.0005 0.1849 0.0243 
  SMDM 2016 0.0000 0.9518 0.2011 28.7621 -0.0176 0.1465 0.0065 
231 SMGR 2012 0.0000 0.5101 0.3166 30.9111 0.3518 0.0052 0.2366 
  SMGR 2013 0.0000 0.5101 0.2919 31.0583 0.1585 0.0038 0.2247 
  SMGR 2014 0.0000 0.5101 0.2714 31.1666 0.1144 0.0038 0.2066 
  SMGR 2015 0.0000 0.5101 0.2808 31.2726 0.1119 0.0025 0.1534 
  SMGR 2016 0.0000 0.5101 0.3087 31.4204 0.1592 0.0018 0.1150 
232 SMMT 2012 0.0000 0.7743 0.0712 26.8974 1.5961 2.0905 0.0331 
  SMMT 2013 0.0000 0.7925 0.2592 27.1637 0.3050 3.2687 0.0325 
  SMMT 2014 0.0000 0.7916 0.3680 27.3094 0.1569 12.2717 -0.0048 
  SMMT 2015 0.0000 0.7916 0.4401 27.2924 -0.0168 1.3496 -0.0850 
  SMMT 2016 0.0000 0.7314 0.4013 27.1796 -0.1067 1.2313 -0.0287 
233 SMRA 2012 0.0028 0.4182 0.6492 30.0176 0.3429 1.7961 0.0907 
  SMRA 2013 0.0028 0.3764 0.6590 30.2454 0.2559 2.4160 0.0966 
  SMRA 2014 0.0028 0.3764 0.6103 30.3641 0.1259 3.6587 0.1095 
  SMRA 2015 0.0028 0.3764 0.5986 30.5627 0.2197 3.1614 0.0737 
  SMRA 2016 0.0014 0.3764 0.6076 30.6665 0.1094 2.3410 0.0422 
234 SMSM 2012 0.0604 0.5813 0.2392 27.9965 0.0854 3.3153 0.2392 
  SMSM 2013 0.0836 0.5813 0.4063 28.1691 0.1884 4.8850 0.2692 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  SMSM 2015 0.0801 0.5813 0.3513 28.4286 0.2691 4.7581 0.2629 
  SMSM 2016 0.0801 0.5813 0.2992 28.4441 0.0156 3.5717 0.2919 
235 SONA 2012 0.1078 0.7849 0.4330 27.5575 0.3713 1.5717 0.1280 
  SONA 2013 0.1078 0.7968 0.4187 27.5750 0.0176 2.8927 0.0920 
  SONA 2014 0.1079 0.7967 0.3869 27.7158 0.1512 1.9108 0.1328 
  SONA 2015 0.1079 0.7967 0.3757 27.7586 0.0437 1.7277 0.0501 
  SONA 2016 0.1079 0.7967 0.4331 27.6618 -0.0923 1.4276 0.0053 
236 SPMA 2012 0.0000 0.8530 0.5317 28.1405 0.0725 0.5551 0.0322 
  SPMA 2013 0.0000 0.8050 0.5724 28.2004 0.0617 0.4147 -0.0178 
  SPMA 2014 0.0000 0.7420 0.6154 28.3691 0.1838 0.3653 0.0312 
  SPMA 2015 0.0000 0.7813 0.6360 28.4128 0.0447 0.1932 -0.0260 
  SPMA 2016 0.0000 0.7564 0.4851 28.4006 -0.0122 0.3691 0.0516 
237 SRAJ 2012 0.1163 0.7968 0.4710 27.8432 0.4309 3.7236 0.0051 
  SRAJ 2013 0.0065 0.9257 0.3929 28.3499 0.6597 1.6116 -0.0350 
  SRAJ 2014 0.0093 0.9628 0.3837 28.2505 -0.0946 2.1740 -0.0750 
  SRAJ 2015 0.0000 0.9555 0.3929 28.1450 -0.1001 2.9273 -0.0761 
  SRAJ 2016 0.0000 0.9582 0.2516 28.4655 0.3778 1.5452 0.0493 
238 SRSN 2012 0.1208 0.7799 0.3305 26.7200 0.1133 1.1181 0.0641 
  SRSN 2013 0.0941 0.7799 0.2529 26.7654 0.0464 0.9575 0.0776 
  SRSN 2014 0.1159 0.7799 0.2903 26.8617 0.1012 0.9153 0.0644 
  SRSN 2015 0.1159 0.7799 0.4076 27.0760 0.2390 0.8851 0.0361 
  SRSN 2016 0.2205 0.6801 0.4394 27.2986 0.2492 0.7487 0.0024 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  SSIA 2013 0.0249 0.3743 0.5508 29.3914 0.1977 1.0089 0.1560 
  SSIA 2014 0.0117 0.4035 0.4929 29.4216 0.0307 1.6567 0.1120 
  SSIA 2015 0.0113 0.4230 0.4836 29.4973 0.0786 1.0079 0.0607 
  SSIA 2016 0.0113 0.3840 0.5340 29.6045 0.1132 0.6091 0.0130 
240 SSTM 2012 0.0600 0.9200 0.6483 27.4206 -0.0393 0.5835 -0.0226 
  SSTM 2013 0.0800 0.7000 0.6612 27.4102 -0.0104 0.3103 -0.0209 
  SSTM 2014 0.0800 0.7000 0.6654 27.3744 -0.0352 0.3754 -0.0216 
  SSTM 2015 0.0800 0.7000 0.6160 27.3051 -0.0670 0.3295 -0.0187 
  SSTM 2016 0.3700 0.4100 0.6080 27.2320 -0.0705 1.6026 -0.0279 
241 STAR 2012 0.0000 0.6463 0.3492 27.3456 0.0461 0.4905 0.0061 
  STAR 2013 0.0000 0.6275 0.3464 27.3425 -0.0031 0.4900 0.0085 
  STAR 2014 0.0000 0.5442 0.3683 27.3773 0.0354 0.4896 0.0086 
  STAR 2015 0.0655 0.4819 0.3283 27.3150 -0.0604 0.4901 0.0036 
  STAR 2016 0.0000 0.4819 0.2900 27.2602 -0.0533 0.5485 0.0086 
242 STTP 2012 0.0424 0.5676 0.5362 27.8540 0.3371 2.3728 0.0745 
  STTP 2013 0.0313 0.5676 0.5278 28.0163 0.1762 2.9253 0.0971 
  STTP 2014 0.0317 0.5676 0.5191 28.1618 0.1566 4.6145 0.0987 
  STTP 2015 0.0319 0.5676 0.4745 28.2831 0.1290 3.9152 0.1209 
  STTP 2016 0.0319 0.5676 0.4999 28.4796 0.2172 3.5763 0.0932 
243 SUPR 2012 0.0002 0.8146 0.5568 28.9874 0.3646 2.0552 0.0621 
  SUPR 2013 0.0002 0.7906 0.6368 29.4733 0.6257 2.7175 0.0425 
  SUPR 2014 0.0002 0.7905 0.8557 30.1878 1.0433 3.2862 -0.0394 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  SUPR 2016 0.0003 0.6871 0.6656 30.2715 0.0204 1.6985 0.0292 
244 TAXI 2012 0.0000 0.5100 0.6147 28.2092 0.7843 2.7178 0.0600 
  TAXI 2013 0.0000 0.5100 0.6270 28.3904 0.1987 3.9297 0.0814 
  TAXI 2014 0.0000 0.5100 0.7036 28.7334 0.4091 2.8127 0.0507 
  TAXI 2015 0.0000 0.5100 0.6807 28.6900 -0.0424 0.2447 0.0176 
  TAXI 2016 0.0000 0.5100 0.7119 28.5700 -0.1131 0.4951 -0.0873 
245 TBIG 2012 0.0139 0.6608 0.7035 30.2925 1.0810 6.8354 0.0638 
  TBIG 2013 0.0000 0.5900 0.7802 30.5606 0.3074 6.9954 0.0629 
  TBIG 2014 0.0000 0.5533 0.8125 30.7236 0.1771 11.0014 0.0649 
  TBIG 2015 0.0119 0.5219 0.9302 30.7578 0.0347 17.5645 0.0478 
  TBIG 2016 0.0128 0.5560 0.9312 30.7931 0.0360 13.8943 0.0577 
246 TBLA 2012 0.0010 0.5868 0.6615 29.2792 0.2245 1.3482 0.0599 
  TBLA 2013 0.0010 0.5868 0.7106 29.4576 0.1952 1.3111 0.0192 
  TBLA 2014 0.0008 0.5429 0.6637 29.6228 0.1797 1.3982 0.0767 
  TBLA 2015 0.0008 0.5429 0.6893 29.8603 0.2681 1.1286 0.0283 
  TBLA 2016 0.0008 0.5125 0.7285 30.1645 0.3555 1.5461 0.0637 
247 TCID 2012 0.0518 0.7378 0.1306 27.8634 0.1156 2.0165 0.1611 
  TCID 2013 0.0522 0.7378 0.1930 28.0135 0.1620 2.0226 0.1489 
  TCID 2014 0.0521 0.7378 0.3074 28.2480 0.2642 2.7454 0.1292 
  TCID 2015 0.0014 0.7378 0.1764 28.3644 0.1235 1.9346 0.2801 
  TCID 2016 0.0014 0.7378 0.1839 28.4127 0.0495 1.4095 0.1014 
248 TELE 2012 0.0000 0.6395 0.1847 27.9375 0.1422 2.6677 0.2003 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  TELE 2014 0.0000 0.8295 0.4966 29.2547 0.4677 2.5651 0.0812 
  TELE 2015 0.0000 0.8314 0.6051 29.5952 0.4056 1.9475 0.0702 
  TELE 2016 0.0000 0.7634 0.6072 29.7414 0.1575 1.8945 0.0769 
249 TGKA 2012 0.0069 0.9863 0.7543 28.4880 0.1648 5.2366 0.0690 
  TGKA 2013 0.0069 0.9864 0.7407 28.5360 0.0492 3.7256 0.0795 
  TGKA 2014 0.0069 0.9864 0.7037 28.5359 -0.0002 3.7622 0.0913 
  TGKA 2015 0.0069 0.9864 0.6815 28.6042 0.0707 3.3780 0.1011 
  TGKA 2016 0.0069 0.9863 0.6489 28.6191 0.0150 3.1947 0.0921 
250 TINS 2012 0.0000 0.6500 0.2529 29.4395 -0.0714 1.1494 0.1060 
  TINS 2013 0.0000 0.6500 0.3628 29.7405 0.3513 1.0358 0.1052 
  TINS 2014 0.0000 0.6500 0.4249 29.9085 0.1830 1.6334 0.1049 
  TINS 2015 0.0000 0.6500 0.4212 29.8588 -0.0485 0.7003 0.0181 
  TINS 2016 0.0000 0.6500 0.4079 29.8874 0.0290 1.4161 0.0435 
251 TIRA 2012 0.0004 0.9643 0.5519 26.2053 0.0735 0.9501 0.0488 
  TIRA 2013 0.0004 0.9845 0.6137 26.1795 -0.0255 1.1049 -0.0607 
  TIRA 2014 0.0004 0.9845 0.5897 26.1454 -0.0335 0.9497 0.0210 
  TIRA 2015 0.0004 0.9845 0.6214 26.1021 -0.0423 0.1397 0.0128 
  TIRA 2016 0.0004 0.8995 0.5015 26.5214 0.5208 1.1807 0.0046 
252 TIRT 2012 0.0009 0.7924 0.8451 27.2448 -0.0163 0.6919 -0.0586 
  TIRT 2013 0.0009 0.7924 0.9184 27.3069 0.0640 0.8571 -0.2615 
  TIRT 2014 0.0009 0.7945 0.8849 27.2937 -0.0131 1.0099 0.0335 
  TIRT 2015 0.0009 0.7945 0.8805 27.3607 0.0693 0.5993 0.0011 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
253 TLKM 2012 0.0000 0.6538 0.3986 32.3439 0.0807 0.6622 0.2175 
  TLKM 2013 0.0000 0.6347 0.3949 32.4827 0.1489 2.8838 0.2122 
  TLKM 2014 0.0000 0.6221 0.3887 32.5790 0.1012 3.3824 0.2043 
  TLKM 2015 0.0000 0.6086 0.4378 32.7441 0.1794 3.5874 0.1886 
  TLKM 2016 0.0000 0.5916 0.4124 32.8218 0.0809 3.8011 0.2126 
254 TMAS 2012 0.0019 0.8778 0.7725 28.0588 0.5342 1.4389 0.0917 
  TMAS 2013 0.0019 0.8778 0.7987 28.1442 0.0891 0.7533 0.0550 
  TMAS 2014 0.0044 0.8603 0.6731 28.1177 -0.0261 3.8614 0.1452 
  TMAS 2015 0.0044 0.8084 0.5429 28.2088 0.0954 2.6612 0.1782 
  TMAS 2016 0.0044 0.8084 0.6062 28.5575 0.4173 2.0075 0.0919 
255 TMPI 2012 0.0000 0.0710 0.2085 27.8861 0.0277 2.4507 0.0020 
  TMPI 2013 0.0000 0.0771 0.1379 27.8040 -0.0789 2.5070 0.0014 
  TMPI 2014 0.0000 0.1553 0.1241 27.7920 -0.0119 2.4599 0.0008 
  TMPI 2015 0.0000 0.2104 0.1271 27.7720 -0.0198 2.3103 -0.0209 
  TMPI 2016 0.0000 0.0500 0.1528 27.7622 -0.0098 0.2848 -0.0402 
256 TMPO 2012 0.0000 0.8276 0.4503 26.0820 0.2046 1.0430 0.1649 
  TMPO 2013 0.0000 0.8620 0.5010 26.2339 0.1641 1.1162 0.0413 
  TMPO 2014 0.0000 0.8620 0.5712 26.5002 0.3051 0.5762 0.0545 
  TMPO 2015 0.0000 0.8620 0.5631 26.5711 0.0734 0.4837 0.0128 
  TMPO 2016 0.0000 0.8620 0.5964 26.5566 -0.0144 0.7838 -0.0550 
257 TOTL 2012 0.0982 0.5650 0.6580 28.3557 0.0878 4.3480 0.1167 
  TOTL 2013 0.0901 0.5650 0.6321 28.4314 0.0787 2.0818 0.1303 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  TOTL 2015 0.0980 0.5650 0.6956 28.6770 0.1459 2.4208 0.0693 
  TOTL 2016 0.0985 0.5650 0.6805 28.7130 0.0367 2.7675 0.0765 
258 TOTO 2012 0.0000 0.9620 0.4101 28.0515 0.1367 1.8283 0.2209 
  TOTO 2013 0.0000 0.9620 0.4069 28.1885 0.1468 1.8362 0.1851 
  TOTO 2014 0.0000 0.9620 0.3927 28.3377 0.1610 3.1890 0.1884 
  TOTO 2015 0.0000 0.9236 0.3886 28.5228 0.2034 4.8087 0.1564 
  TOTO 2016 0.0000 0.9236 0.4097 28.5794 0.0582 3.3726 0.0974 
259 TOWR 2012 0.0000 0.3956 0.7481 30.2391 0.5842 0.7760 0.0339 
  TOWR 2013 0.0000 0.3950 0.7655 30.3741 0.1444 1.1118 0.0147 
  TOWR 2014 0.0000 0.3875 0.7291 30.4780 0.1095 0.8784 0.0702 
  TOWR 2015 0.0000 0.3272 0.6415 30.6952 0.2426 0.5847 0.1848 
  TOWR 2016 0.0000 0.3272 0.5721 30.8509 0.1685 0.3411 0.1482 
260 TRIL 2012 0.0000 0.7500 0.0519 26.1344 -0.0923 0.3392 -0.1106 
  TRIL 2013 0.0000 0.7292 0.0549 25.9487 -0.1695 0.4439 -0.2491 
  TRIL 2014 0.0000 0.7292 0.0641 25.8173 -0.1231 0.3932 -0.0439 
  TRIL 2015 0.0000 0.7235 0.0730 25.7702 -0.0460 0.4827 -0.0534 
  TRIL 2016 0.0000 0.7235 0.0708 25.7237 -0.0454 0.4349 -0.0476 
261 TRIS 2012 0.0000 0.7000 0.3377 26.6266 0.5391 1.4017 0.1631 
  TRIS 2013 0.0000 0.6982 0.3635 26.8875 0.2981 1.3252 0.1432 
  TRIS 2014 0.0000 0.6707 0.4092 26.9846 0.1020 1.2005 0.0910 
  TRIS 2015 0.0000 0.6695 0.4153 27.0825 0.1029 0.9284 0.1018 
  TRIS 2016 0.0000 0.6695 0.4581 27.1843 0.1072 1.0135 0.0750 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  TRUB 2013 0.0000 0.4346 1.0633 28.6280 -0.0253 -4.6018 -0.1824 
  TRUB 2014 0.0000 0.4346 1.1127 28.5496 -0.0755 -2.7978 -0.0083 
  TRUB 2015 0.0000 0.4346 0.2628 27.2952 -0.7147 1.4991 -0.8457 
  TRUB 2016 0.0000 0.4346 0.3518 27.1363 -0.1469 1.9986 -0.1927 
263 TSPC 2012 0.0010 0.7729 0.2762 29.1642 0.0900 5.1668 0.1753 
  TSPC 2013 0.0010 0.7734 0.2857 29.3189 0.1673 3.6928 0.1181 
  TSPC 2014 0.0008 0.7752 0.2611 29.3525 0.0342 2.5264 0.1045 
  TSPC 2015 0.0007 0.7816 0.3099 29.4691 0.1237 2.0440 0.1125 
  TSPC 2016 0.0006 0.7842 0.2962 29.5159 0.0479 1.9125 0.1092 
264 TURI 2012 0.0000 0.8768 0.4662 28.8287 0.3014 2.9347 0.1648 
  TURI 2013 0.0000 0.8768 0.4266 28.8738 0.0462 1.8954 0.1122 
  TURI 2014 0.0000 0.8768 0.4566 29.0080 0.1436 1.8788 0.0759 
  TURI 2015 0.0002 0.8929 0.4543 29.1039 0.1006 1.9928 0.0784 
  TURI 2016 0.0000 0.8731 0.4330 29.2360 0.1413 2.5700 0.1390 
265 ULTJ 2012 0.1797 0.4662 0.3075 28.5151 0.1102 3.7472 0.1892 
  ULTJ 2013 0.1780 0.4660 0.2833 28.6648 0.1614 5.6330 0.1553 
  ULTJ 2014 0.1790 0.4658 0.2235 28.7016 0.0375 5.0624 0.1287 
  ULTJ 2015 0.1791 0.4452 0.2097 28.8951 0.2135 3.9751 0.1979 
  ULTJ 2016 0.1149 0.3710 1.7691 26.7728 -0.8802 -40.4848 2.1997 
266 UNIT 2012 0.0000 0.5479 0.3671 26.6632 0.2464 0.0831 0.0066 
  UNIT 2013 0.0000 0.5479 0.4745 26.8526 0.2085 0.1094 0.0095 
  UNIT 2014 0.0000 0.5479 0.4517 26.8117 -0.0401 0.0989 0.0128 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  UNIT 2016 0.0000 0.5479 0.4363 26.7938 -0.0600 0.0930 0.0044 
267 UNSP 2012 0.0000 0.1654 0.5831 30.5746 0.0150 0.1612 -0.0511 
  UNSP 2013 0.0000 0.1893 0.7298 30.5222 -0.0510 0.1409 -0.1690 
  UNSP 2014 0.0662 0.2000 0.7618 30.4899 -0.0318 0.1651 -0.0291 
  UNSP 2015 0.0662 0.1862 0.8910 30.3594 -0.1223 0.4113 -0.0878 
  UNSP 2016 0.0551 0.2092 0.9185 30.3189 -0.0397 0.5728 -0.0218 
268 UNTR 2012 0.0000 0.5950 0.3578 31.5490 0.1070 2.1018 0.1480 
  UNTR 2013 0.0006 0.5950 0.3785 31.6804 0.1404 2.1712 0.1148 
  UNTR 2014 0.0006 0.5950 0.3602 31.7302 0.0511 2.1079 0.1098 
  UNTR 2015 0.0000 0.5950 0.3638 31.7541 0.0242 1.4527 0.0679 
  UNTR 2016 0.0000 0.5950 0.3339 31.7898 0.0363 1.8597 0.1052 
269 UNVR 2012 0.0000 0.8500 0.6689 30.1147 0.1434 40.0884 0.5396 
  UNVR 2013 0.0000 0.8500 0.6813 30.2224 0.1137 46.6264 0.5363 
  UNVR 2014 0.0000 0.8500 0.6676 30.2899 0.0699 51.9221 0.5551 
  UNVR 2015 0.0000 0.8500 0.6931 30.3866 0.1015 58.4812 0.4977 
  UNVR 2016 0.0000 0.8500 0.7191 30.4492 0.0646 62.9311 0.5119 
270 VIVA 2012 0.0000 0.7899 0.5439 28.5138 -0.1924 14.4538 0.0761 
  VIVA 2013 0.0000 0.6646 0.6065 29.2993 1.1936 5.8385 0.0458 
  VIVA 2014 0.0000 0.6813 0.5673 29.4485 0.1609 4.9139 0.0609 
  VIVA 2015 0.0000 0.6999 0.6524 29.4566 0.0081 7.4799 -0.0557 
  VIVA 2016 0.0000 0.7208 0.6157 29.5533 0.1016 9.1808 0.0941 
271 VOKS 2012 0.0000 0.4865 0.6449 28.1605 0.0795 1.4195 0.1087 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
  VOKS 2014 0.0000 0.5346 0.6680 28.0718 -0.2055 1.2809 -0.0727 
  VOKS 2015 0.0000 0.5346 0.6682 28.0604 -0.0114 1.5981 0.0016 
  VOKS 2016 0.0000 0.6309 0.5989 28.1428 0.0859 1.8199 0.1345 
272 WAPO 2012 0.0000 0.5962 0.9755 25.3030 0.2187 13.2721 0.0564 
  WAPO 2013 0.0000 0.5962 0.8687 25.4644 0.1752 2.0397 0.0027 
  WAPO 2014 0.0000 0.5962 0.8599 25.4146 -0.0486 2.1800 0.0039 
  WAPO 2015 0.0000 0.5962 0.8564 25.4014 -0.0131 1.8172 0.0054 
  WAPO 2016 0.0000 0.5962 0.9476 25.3857 -0.0156 4.9630 0.0098 
273 WEHA 2012 0.0077 0.6690 0.7802 26.6793 0.4693 0.8074 0.0254 
  WEHA 2013 0.0042 0.7261 0.6952 26.9684 0.3353 1.5154 0.0077 
  WEHA 2014 0.0613 0.6648 0.6605 26.8914 -0.0741 1.2810 0.0093 
  WEHA 2015 0.0685 0.6184 0.6417 26.6061 -0.2482 0.8642 -0.1421 
  WEHA 2016 0.0056 0.7036 0.6623 26.4434 -0.1501 1.2713 -0.0955 
274 WICO 2012 0.0000 0.8759 0.4195 25.7622 0.1868 0.7650 0.5714 
  WICO 2013 0.0000 0.8759 0.4995 25.8551 -0.0974 0.8236 -0.0294 
  WICO 2014 0.0000 0.8759 0.3940 26.0460 -0.2104 0.7663 0.1918 
  WICO 2015 0.0000 0.8759 0.4117 26.1077 -0.0636 0.5442 0.0150 
  WICO 2016 0.0000 0.8759 0.4369 26.1572 -0.0508 0.4919 0.0216 
275 WIIM 2012 0.4752 0.2248 0.4564 27.8192 0.6288 2.4324 0.0875 
  WIIM 2013 0.4752 0.2248 0.3642 27.8372 0.0182 1.8006 0.1425 
  WIIM 2014 0.4752 0.2248 0.3590 27.9184 0.0845 1.5360 0.1122 
  WIIM 2015 0.4364 0.2248 0.2972 27.9257 0.0073 0.9568 0.1325 





No Kode Tahun KM (%) KI (%) 
Debt/Asset 
(Lev) 
LN Total Asset 
(Size) ∑Growth 
∑PBV ROA 
276 WIKA 2012 0.0202 0.6551 0.7429 30.0239 0.3151 3.2112 0.0738 
  WIKA 2013 0.0185 0.6515 0.7438 30.1643 0.1507 3.0063 0.0807 
  WIKA 2014 0.0130 0.6505 0.6872 30.3983 0.2636 4.5451 0.0720 
  WIKA 2015 0.0122 0.6505 0.7226 30.6067 0.2317 2.9852 0.0388 
  WIKA 2016 0.0074 0.6505 0.5982 31.0679 0.5860 1.6948 0.0396 
277 WSKT 2012 0.0077 0.7440 0.7601 29.7552 0.6353 2.1068 0.0751 
  WSKT 2013 0.0000 0.6800 0.7288 29.8044 0.0504 1.5963 0.0695 
  WSKT 2014 0.0000 0.7993 0.7729 30.1601 0.4271 5.0262 0.0602 
  WSKT 2015 0.0000 0.6604 0.6798 31.0425 1.4166 2.3357 0.0369 
  WSKT 2016 0.0000 0.6604 0.7269 31.7488 1.0266 2.0636 0.0351 
278 ZBRA 2012 0.0000 0.8071 0.7918 24.5756 -0.1685 6.5516 -0.1489 
  ZBRA 2013 0.0000 0.8100 0.9527 24.4032 -0.1584 29.7316 -0.1830 
  ZBRA 2014 0.1348 0.7173 0.3832 24.3245 -0.0757 6.0232 -0.2407 
  ZBRA 2015 0.1348 0.7146 0.7859 23.8018 -0.4071 11.7808 -0.3701 







Statistik Deskriptif Variabel 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 1390 -1951.3761 246.4597 1.389810 53.2390437 
KM 1390 .0000 .8944 .048830 .1310066 
KI 1390 .0000 .9908 .646490 .2278097 
DAR 1390 .0003 11.8442 .547794 .7389656 
SIZE 1390 22.3488 33.1988 28.219898 1.7489435 
GROWTH 1390 -.9442 426.5772 .515456 11.4751963 
ROA 1390 -6.0426 2.1997 .050167 .2637537 









Tahap 1 Sebelum dibuang Outlier 
Persamaan 1 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 200.61609725 
Most Extreme Differences Absolute .448 
Positive .448 
Negative -.448 
Test Statistic .448 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Persamaan 2 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 200.47840161 
Most Extreme Differences Absolute .460 
Positive .460 
Negative -.421 
Test Statistic .460 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 












Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 200.43920854 
Most Extreme Differences Absolute .448 
Positive .445 
Negative -.448 
Test Statistic .448 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Persamaan 4 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 200.55198113 
Most Extreme Differences Absolute .456 
Positive .456 
Negative -.435 
Test Statistic .456 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
















Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 200.64907592 
Most Extreme Differences Absolute .464 
Positive .464 
Negative -.451 
Test Statistic .464 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Tahap 2 Setelah dibuang Outlier 
 
Persamaan 1 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.16658766 
Most Extreme Differences Absolute .116 
Positive .116 
Negative -.082 
Test Statistic .116 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 














Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.19493149 
Most Extreme Differences Absolute .116 
Positive .116 
Negative -.088 
Test Statistic .116 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Persamaan 3 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.13134874 
Most Extreme Differences Absolute .119 
Positive .119 
Negative -.080 
Test Statistic .119 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
















Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.14721353 
Most Extreme Differences Absolute .111 
Positive .111 
Negative -.070 
Test Statistic .111 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Persamaan 5 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.16396578 
Most Extreme Differences Absolute .116 
Positive .116 
Negative -.085 
Test Statistic .116 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 











Tahap 1 Sebelum Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .279a .078 .076 1.1675365 .894 
a. Predictors: (Constant), ROA, KM 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Tahap 2 Setelah Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .208a .043 .042 .96742 2.011 
a. Predictors: (Constant), ROA1, KM1 
b. Dependent Variable: PBV1 
 
Persamaan 2 
Tahap 1 Sebelum Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .274a .075 .074 1.1958979 .902 
a. Predictors: (Constant), ROA, KI 









Tahap 2 Setelah Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .211a .044 .043 .99534 2.042 
a. Predictors: (Constant), ROA1, KI1 
b. Dependent Variable: PBV1 
 
Persamaan 3 
Tahap 1 Sebelum Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .275a .076 .074 1.1322749 .875 
a. Predictors: (Constant), ROA, DAR 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Tahap 2 Setelah Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .189a .036 .034 .93131 2.000 
a. Predictors: (Constant), ROA1, DAR1 
b. Dependent Variable: PBV1 
 
Persamaan 4 
Tahap 1 Sebelum Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .339a .115 .114 1.1481466 .921 
a. Predictors: (Constant), ROA, SIZE 






Tahap 2 Setelah Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .236a .056 .054 .96206 2.010 
a. Predictors: (Constant), ROA1, SIZE1 
b. Dependent Variable: PBV1 
 
Persamaan 5 
Tahap 1 Sebelum Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .277a .077 .075 1.1649133 .887 
a. Predictors: (Constant), ROA, GROWTH 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Tahap 2 Setelah Diperbaiki 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .208a .043 .042 .96286 2.007 
a. Predictors: (Constant), ROA1, GROWTH1 

















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .619 .029  21.597 .000   
KM1 .223 .277 .023 .806 .420 .999 1.001 
ROA1 1.493 .201 .208 7.443 .000 .999 1.001 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .619 .059  10.491 .000   
KI1 .065 .178 .010 .365 .715 .993 1.007 
ROA1 1.553 .207 .210 7.504 .000 .993 1.007 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .639 .030  21.217 .000   
DAR1 -.127 .050 -.075 -2.524 .012 .889 1.125 
ROA1 1.068 .212 .150 5.043 .000 .889 1.125 















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.984 .301  -3.265 .001   
SIZE1 .126 .023 .152 5.445 .000 .988 1.012 
ROA1 1.228 .208 .165 5.914 .000 .988 1.012 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .619 .028  22.235 .000   
GROWTH1 .000 .002 .002 .054 .957 1.000 1.000 
ROA1 1.489 .200 .208 7.464 .000 1.000 1.000 
















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .676 .020  33.834 .000 
KM1 -.067 .193 -.010 -.350 .727 
ROA1 .614 .140 .125 4.396 .000 
a. Dependent Variable: ABSRES 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .638 .153  4.176 .000 
KM2 .010 .016 .035 .631 .528 
ROA2 -.085 .036 -.133 -2.389 .017 
a. Dependent Variable: ABSRES1 
 
Persamaan 2 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .694 .041  16.829 .000 
KI1 -.012 .124 -.003 -.099 .921 
ROA1 .641 .145 .126 4.433 .000 












t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .771 .102  7.571 .000 
KI2 -.058 .049 -.046 -1.196 .232 
ROA2 -.025 .025 -.038 -1.009 .313 
a. Dependent Variable: ABSRES1 
 
Persamaan 3 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .645 .021  30.858 .000 
DAR1 .053 .035 .046 1.521 .128 
ROA1 .424 .147 .087 2.885 .004 
a. Dependent Variable: ABSRES 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .745 .125  5.934 .000 
DAR2 -.021 .037 -.022 -.565 .572 
ROA2 -.045 .027 -.066 -1.672 .095 















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .344 .210  1.640 .101 
SIZE1 .026 .016 .046 1.603 .109 
ROA1 .387 .144 .077 2.679 .007 
a. Dependent Variable: ABSRES 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .122 .898  .136 .892 
SIZE2 .270 .346 .029 .781 .435 
ROA2 -.030 .024 -.046 -1.246 .213 
a. Dependent Variable: ABSRES1 
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t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .672 .019  34.692 .000 
GROWTH1 -.001 .001 -.011 -.392 .695 
ROA1 .619 .139 .126 4.462 .000 














t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .901 .118  7.614 .000 
GROWTH2 .047 .031 .072 1.540 .124 
ROA2 -.042 .031 -.063 -1.345 .179 












 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 115.876 2 57.938 11.914 .000 
Residual 4021.547 827 4.863   
Total 4137.423 829    
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .027a .001 .000 .13757 
a. Predictors: (Constant), KM1 
b. Dependent Variable: ROA1 
 
Model Summary 
Multiple R .167 
R Square .028 
Adjusted R Square .026 











t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .024 .004  5.942 .000 
KM1 -.037 .039 -.027 -.944 .345 







Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta Std. Error 
(Constant) .552 .035   15.711 .000 
KM1 .619 .307 .069 .034 2.018 .044 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 48.340 2 24.170 15.867 .000b 
Residual 1063.243 698 1.523   
Total 1111.583 700    
a. Dependent Variable: PBV2 
b. Predictors: (Constant), ROA2, KI2 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .104a .011 .010 1.28195 
a. Predictors: (Constant), KI2 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .209a .043 .041 1.23421 

















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.042 .104  -29.124 .000 
KI2 .216 .073 .104 2.956 .003 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .101 .155  .647 .518 
KI2 .037 .075 .018 .491 .624 
ROA2 .207 .038 .206 5.515 .000 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 48.983 2 24.492 15.684 .000b 
Residual 1035.325 663 1.562   
Total 1084.308 665    
a. Dependent Variable: PBV2 
b. Predictors: (Constant), ROA2, DAR2 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .118a .014 .013 1.24364 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .213a .045 .042 1.24963 
a. Predictors: (Constant), ROA2, DAR2 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.694 .101  -36.724 .000 
DAR2 -.162 .050 -.118 -3.240 .001 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .281 .190  1.480 .139 
DAR2 .165 .056 .113 2.943 .003 
ROA2 .209 .040 .198 5.161 .000 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 39.155 2 19.577 12.908 .000b 
Residual 1114.801 735 1.517   
Total 1153.956 737    
a. Dependent Variable: PBV2 








Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .013a .000 -.001 1.28415 
a. Predictors: (Constant), SIZE2 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .184a .034 .031 1.23156 
a. Predictors: (Constant), ROA2, SIZE2 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.762 1.234  -3.047 .002 
SIZE2 .174 .480 .013 .362 .717 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.086 1.352  -1.543 .123 
SIZE2 .803 .520 .056 1.545 .123 
ROA2 .173 .036 .173 4.758 .000 














Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 30.041 2 15.021 9.512 .000b 
Residual 743.771 471 1.579   
Total 773.813 473    
a. Dependent Variable: PBV2 
b. Predictors: (Constant), ROA2, GROWTH2 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .153a .023 .022 1.28686 
a. Predictors: (Constant), GROWTH2 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .197a .039 .035 1.25664 
a. Predictors: (Constant), ROA2, GROWTH2 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.889 .109  -26.477 .000 
GROWTH2 .151 .042 .153 3.605 .000 















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .079 .176  .448 .654 
GROWTH2 .009 .046 .009 .190 .849 
ROA2 .197 .046 .195 4.268 .000 
a. Dependent Variable: PBV2 
 
 
